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Abstrakt diplomové práce 
Tato práce je zamená na jeden z pístup technické analýzy - technické indikátory, 
které slouží k predikci vývoje kurzu a urení vhodných signál k nákupu a k prodeji 
akcií, které jsou indikátory generovány. Použití vybraných technických indikátor je 
demonstrováno na nkolika zvolených akciových titulech, obchodovaných na Burze 
cenných papír Praha, a.s., bhem daného asového období. Výsledkem provedených 
analýz je srovnání jednotlivých technických indikátor a úspšnosti obchodování 
založeném na signálech, které tyto indikátory generují.     
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Summary of Master’s Thesis  
This thesis is focused on one approach to technical analysis – technical indicators, 
which are used for forecasting the future trend of share prices and finding entry signals 
to buy stocks and exit signals to sell stocks generated by technical indicators. The 
application of chosen technical indicators is demonstrated on selected stocks traded on 
the Prague Stock Exchange during the chosen period. The result of analyses is a 
comparison of technical indicators and the successfulness of trading based on the 
indicated signals.  
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Úvod 
Obchodování s investiními instrumenty se spekulativními zámry mže být pro 
nkoho lákavou píležitostí „jak vydlat velké peníze“, pro jiného naopak zarueným 
zpsobem, „jak o všechny úspory pijít.“ Zdá se, že v posledních letech spekulativní 
obchody získaly na oblib. Dkazem toho je vzrstající poet zprostedkovatel tchto 
obchod jako reakce na rostoucí množství lidí, majících o tyto služby zájem. Jedním 
z dvod mže být i fakt, že s rozvojem informaních a komunikaních technologií se 
mže této innosti vnovat již prakticky kdokoliv. Ne každý však bude úspšný.  
Pedpokladem úspchu jsou jist alespo základní znalosti fungování kapitálového 
trhu a zásad obchodování na nm, dále volba pístupu k obchodování, na jehož základ
se spekulant bude rozhodovat, a v neposlední ad zkušenosti, které lze získat jedin
neustálým aktivním sledováním dní na trhu, získáváním informací, jejich 
analyzováním a vyhodnocováním. Vždy jde však o snahu pedpovdt vývoj daného 
instrumentu pomocí nkteré z mnoha metod, které jsou k predikci na kapitálových 
trzích vhodné, a na základ toho uskutenit rozhodnutí o realizaci obchodu.  
Mezi tmito metodami má své pevné místo i technická analýza, jakožto analytický 
pístup, který se zabývá nejen vývojem kurz akcií, ale i cen komodit, i mn, na jehož 
základ se snaží pedpovídat budoucí vývoj tchto instrument a indikovat signály pro 
vstup na trh a výstup z nj. Pestože technická analýza predikci budoucího vývoje 
významn napomáhá, je dležité si uvdomit, že její výstupy nejsou stoprocentn a za 
všech okolností platné, což ovšem platí i pro ostatní metody predikce. Úspšnost použití 
metod technické analýzy závisí také na schopnostech, zkušenostech, intuici a úsudku 
uživatele, nebo zejména vyhodnocení graf, s nimiž technická analýza pracuje, je 
svým zpsobem individuální záležitost a záleží, jak komplexn uživatel analýzu pojme 
a co z vývoje graf vyvodí. ím více se však bude investor sledování vývoje na trzích a 
vyhodnocování výsledk analýz vnovat, tím vtší mohou být jeho šance na úspch pi 
realizaci konkrétních obchod. 
Osobn jsem se o oblast cenných papír zaala zajímat až pi studu na vysoké škole 
a technické indikátory jsou mi jako ást technické analýzy blízké svým matematickým 
pístupem k predikci budoucího vývoje a tím usnadnní obchodování. Proto bych jejímu 
zkoumání a použití chtla vnovat svou diplomovou práci. Z mého pohledu vnáší 
technická analýza do obchodování s cennými papíry uritý ád a systém.  
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Cíl práce, struktura a metodika 
Predikcí pohybu cen na kapitálových trzích se zabývá mnoho metod, jen jejich 
popis by však pesahoval rozsah diplomové práce. K predikci slouží nejen 
fundamentální analýza, technická analýza, i psychologická analýza, ale také celá ada 
metod, vycházejících z moderních pístup, které využívají teorie chaosu, neuronových 
sítí, genetických algoritm i fuzzy logiky. Z této široké škály metod jsem si vybrala 
analýzu technickou, piemž srovnávat a vyhodnocovat budu signály generované 
pomocí vybraných technických indikátor.  
Hlavním cílem mé diplomové práce je, krom porozumní jednotlivým technickým 
indikátorm, testování fungování zvolených indikátor na reálných datech a zhodnocení 
jejich úspšnosti pi indikaci signál. Jelikož také technická analýza je co do potu 
metod i technických indikátor velmi obsáhlá, rozhodla jsem se z dvodu rozsahu 
práce, i kvli pehlednosti, k použití nkolika vybraných technických indikátor, o 
nichž se domnívám, že jsou nejvýznamnjší, nejlépe aplikovatelné a také relativn
snadno interpretovatelné.  
Stžejní ást práce tedy bude tvoit analýza vybraných akciových titul, 
obchodovaných na Burze cenných papír Praha, a.s., s využitím technických indikátor. 
Ty budu nejprve na minulých výsledcích obchodování testovat co do obchodních 
signál, které generují. Bhem této analýzy budu, na základ tchto signál a vlastního 
úsudku, „fiktivn“ nakupovat a prodávat jednotlivé akcie, abych zjistila, který pístup a 
které akciové tituly jsou pro obchodování vhodné. Tuto „testovací fázi“ budu provádt 
na asových adách uzavíracích kurz a objem obchod akcií za období od 2.1.2009 
do 29.1.2010. Po ukonení této fáze formuluji závry svého pozorování, týkající se 
mnou použitých indikátor a podle dosavadního vývoje kurz a úspšnosti obchodování 
v testovací fázi urím, které akciové tituly by mohly být vhodné ke spekulaci na rst 
jejich kurzu v dalším období. Tato fáze „vlastního obchodování“ bude probíhat 
v období od 1.2.2010 do 30.4.2010, bhem nhož se pokusím o zhodnocení kapitálu 
100 000 K nákupem a následným prodejem zvolených akciových titul s využitím 
signál technické analýzy. Práci budu smovat na využití metod spíše ke 
krátkodobému až stedndobému obchodování, konkrétní délka držby akcií ovšem 
závisí na aktuálním vývoji kurzu cenného papíru a signálech k nákupu, i prodeji, které 
budou metodami technické analýzy indikovány.  
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Výsledkem práce by ml být závr, zda jsou metody technické analýzy využitelné 
pro obchodování na eském kapitálovém trhu, tedy lze-li s jejich pomocí realizovat pi 
obchodování kapitálový zisk, a dále zhodnocení použitelnosti a spolehlivosti 
jednotlivých indikátor co do generovaných signál na základ mnou provedených 
analýz a pozorování. 
Jelikož ve fázi „vlastního obchodování“ budu chtít akcie nejprve nakoupit, dále 
sledovat jejich vývoj a následn prodat s cílem realizovat zisk na základ rostoucího 
trendu jejich kurzu, budu se také v analytické „testovací“ fázi zabývat výhradn
operacemi typu „nákup – prodej“ a využitím zejména trendových indikátor, akoliv 
metody technické analýzy jsou samozejm využitelné i pro obchodování na 
postranních trzích i pro operace typu „prodej – nákup“.  
K analýze technických indikátor a akcií nebudu využívat bžn používaných 
program, jako je napíklad MetaStock, OptionVue, Trade Navigator i AmiBroker, ale 
sama si budu vytváet grafy a provádt potebné výpoty pomocí softwaru MATLAB. 
Ten sice není k tomuto úelu primárn uren, ovšem umožní mi vlastní naprogramování 
funkcí pro jednotlivé technické indikátory, ímž lépe porozumím jejich konstrukci, 
navíc takto mohu zkoušet rzné varianty jejich parametr. Data, se kterými budu 
pracovat, jsou výsledky skuteného obchodování v podob denních uzavíracích kurz a 
objem realizovaných obchod akcií obchodovaných v systému SPAD Burzy cenných 
papír Praha, a.s. 
Práce je strukturována do tí hlavních kapitol. V první kapitole strun popíši 
finanní a kapitálový trh, dále uvedu postavení burzy cenných papír. Stžejní ást této 
kapitoly je vnována vybraným technickým indikátorm a jejich využití k obchodování.  
Ve druhé kapitole se budu vnovat analýze reálných dat pomocí mnou zvolených 
technických indikátor a pedevším analýze jimi generovaných signál. Souástí bude 
též naprogramování tchto technických indikátor pro výpoty v softwaru MATLAB. 
Výsledky analýz budu doplovat pro pehlednost vlastními vytvoenými grafy. 
V závru kapitoly pak provedu zhodnocení úspšnosti obchodování akcií. 
Tetí kapitola bude zamena na využití poznatk testovací fáze. Na základ
signál, generovaných technickými indikátory, se pokusím o zhodnocení kapitálu 
100 000 K simulovaným nákupem a následným prodejem vhodných akcií. V závru 
kapitoly vyhodnotím úspšnost signál generovaných technickými indikátory a také 
úspšnost svého obchodování prostednictvím dosaženého kapitálového výnosu. 
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1 Teoretická východiska práce 
1.1 Finanní a kapitálový trh  
Finanní trh je nedílnou souástí každé vysplé tržní ekonomiky nebo umožuje 
propojení trhu s výrobky a službami s trhem výrobních faktor prostednictvím toku 
penžních prostedk. Zatímco na trzích výrobních faktor poskytují domácnosti za 
píslušnou finanní odmnu svou práci, popípad pdu, podniky umisují své produkty 
na trh s výrobky a službami, aby za n pozdji dostaly od domácností zaplaceno. 
Akoliv tento proces probíhá v ase kontinuáln a bez perušení, jen zídka nastane 
situace, že by subjekty (a to jak domácnosti, tak podniky) mly v každém okamžiku 
práv tolik finanních prostedk, kolik potebují na uspokojení svých poteb.  
„Posláním finanního trhu potom je, aby pemisoval peníze od pebytkových 
subjekt, které jich mají v dané dob nadbytek, k subjektm deficitním, jež si naopak 
pejí utratit více, než kolika penzi disponují.“  [10, str. 28] 
Na finanním trhu se tak stetává nabídka s poptávkou po finanních nástrojích, 
vetn zmínných penžních prostedk. Finanní trh lze potom definovat jako 
„souhrn investiních instrument, institucí, postup a vztah, pi nichž dochází 
k pelévání volných finanních zdroj mezi pebytkovými a deficitními jednotkami na 
dobrovolném smluvním základ.“ Tímto vymezením podle [15, str. 19] jsou souasn
zmínny subjekty, které na finanních trzích figurují a s tím související funkce, které má 
finanní trh plnit.  
1.1.1 Subjekty a funkce finanního trhu  
Dv skupiny subjekt, bez nichž se finanní trh neobejde, jsou subjekty
pebytkové a subjekty deficitní. Do první skupiny adíme ty subjekty, které mají 
v daném okamžiku nadbytek volných penžních prostedk a navíc jsou tyto úspory 
ochotny poskytnout za pedem urených podmínek (zpravidla zajištní výnosu, likvidity 
a pijatelného rizika) subjektm deficitním. Ty vstupují na finanní trh za úelem 
získání finanních prostedk, které jim poslouží k tomu, aby pi pijatelných nákladech 
na získání tchto zdroj mohly realizovat své zámry.   
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Tetí skupinou subjekt, které na finanních trzích vystupují jsou poskytovatelé 
finanních služeb. Do tohoto okruhu subjekt lze zahrnout jednak banky, ale také 
nebankovní zprostedkovatele v podob pojišoven, investiních spoleností, fond
investiních, podílových i penzijních, významnou roli hraje také burza cenných papír. 
Úkolem všech tchto subjekt je napomoci pesunu volných finanních zdroj a snížení 
rizik s pesunem spojených, a to za minimálních transakních a informaních náklad.  
Finanní trh pak tedy plní pi úasti výše uvedených subjekt nkolik funkcí, mezi 
nimiž je nejvýznamnjší funkce shromaž	ovací, alokaní, platební i informaní. 
Podrobnjší výet a popis funkcí finanního trhu uvádím v Píloze . 1 této práce.  
[zpracováno podle 10,15 ] 
1.1.2 Struktura finanního a kapitálového trhu  
Finanní trh lze lenit z mnoha rzných hledisek na jednotlivé segmenty, které se 
od sebe vzájemn svými charakteristikami odlišují. Zde je nutné zmínit, že lenní 
finanního trhu není ureno vždy zcela jednoznan, vtšinou se hovoí o uritém trhu 
v jeho širším nebo užším smyslu, nebo zatímco nkteí autoi chápou jednu jeho ást 
jako celistvou, jiní z ní vydlují další segmenty, které považují za samostatné. 
Jelikož pedmtem této práce není exaktní popis finanního trhu a všech jeho ástí, 
zamím se v této podkapitole jen na vymezení základního lenní.  
Pedevším je nutné rozlišovat trh penžní a kapitálový. Penžní trh je trhem 
s finanními nástroji, jejichž splatnost zpravidla nepesahuje dobu jednoho roku. 
Píkladem mže být obchodování se smnkami, depozitními certifikáty, pokladniními 
poukázkami, v rámci obchodních a centrálních bank též s krátkodobými úvry a 
mezibankovními depozity. Tyto instrumenty mžeme charakterizovat jako finanní 
nástroje s vysokým stupnm likvidity, vtšinou s nízkou mírou rizika a s tím související 
nižší výnosností. Oproti tomu na trhu kapitálovém jsou poskytovány stedndobé a 
dlouhodobé finanní prostedky, pedmtem obchodování jsou instrumenty s dobou 
splatnosti delší než jeden rok. Kapitálový trh je tedy trhem dlouhodobých cenných 
papír (zejména akcií, dluhopis, ale také smnek s dobou splatnosti delší než jeden 
rok) a je obecn považován za trh, na nmž je dosahováno vtší výnosnosti, ovšem též 
pi vyšší rizikové míe. V rámci strukturování finanního trhu je uvádn [10] též jako 
samostatný segment trh s cizími mnami, který dále mžeme lenit na trh devizový a 
valutový, a trh drahých kov.  
15 
Kapitálový trh leníme na dv složky, a to trh primární, kde se realizují emisní 
obchody s cennými papíry (ten se podle zpsobu emise dlí dále na primární trh veejný
a neveejný), a trh sekundární, kde se s emitovanými cennými papíry obchoduje a 
zajišuje se tak krom jiného jejich likvidita. Dle zpsobu obchodování dlíme 
sekundární trh na trh neveejný, kde se nákup a prodej cenného papíru odehrává pímo 
mezi kupcem a prodejcem, a trh veejný, na nmž se obchod mohou úastnit všichni 
zájemci. Podle míry regulace veejného sekundárního trhu rozlišujeme zpravidla siln
regulovaný trh organizovaný (burzovní a mimoburzovní) a trh neorganizovaný, kde 
jsou podmínky pro obchodování volnjší. Podrobnjší popis jednotlivých segment
kapitálového trhu uvádím z dvodu rozsahu práce v Píloze . 2.  
[zpracováno dle 10] 
1.2 Obchodování na burze cenných papír
Burza cenných papír má na kapitálovém trhu významné postavení z mnoha 
dvod, její hlavní funkcí je organizace stetávání nabídky a poptávky po instrumentu, 
jehož výsledkem je jeho cena (kurz). Krom toho, že tato cena bývá asto východiskem 
i pro další obchody, nezanedbatelná je také její informaní funkce pro adu subjekt, 
poínaje investory a analytiky, pes banky a  ratingové agentury, až po statistické úady, 
i vlády. Vzhledem k tomu, že vtšinou burza organizuje krom sekundárního trhu i trh 
primární, jsou jejím prostednictvím též emitovány nové cenné papíry. Spolenost, jejíž 
akcie jsou na burze umístny a obchodovány, získává v oích svých investor prestiž a 
zabezpeuje si tak snazší pístup k dalším finanním zdrojm pro svj rozvoj. 
V neposlední ad burza napluje funkci spekulaní, v rámci níž investoi nakupují 
resp. prodávají cenné papíry s vidinou dosažení zisku z tohoto obchodování.  
1.2.1 Burza cenných papír Praha, a.s. 
Burza cenných papír Praha, a.s. (též BCPP) je v eské republice hlavním 
organizátorem trhu s investiními instrumenty. Na burze lze obchodovat jen investiní 
nástroje pijaté k obchodování po splnní požadavk, které burza stanoví v souladu 
s legislativou. Mimo jiné je podmínkou informaní otevenost emitenta, na kterou jsou 
kladeny požadavky podle toho, na kterém trhu mají být instrumenty obchodovány. BCPP 
organizuje pedevším regulovaný trh, mže však zajišovat i obchody na trhu 
neregulovaném, kde nejsou požadavky na obchodované instrumenty tak písné.  
16 
Obchodování na burze je možné uskuteovat jen prostednictvím obchodník
s cennými papíry, kteí jsou leny burzy, piemž po uzavení smlouvy se lenem 
burzy se investor stává zákazníkem tohoto obchodníka a tento za nj vkládá do 
burzovního systému jeho pokyny.  
Podle potu obchodovaných kus, ceny akcií a termínu vypoádání se na BCPP 
obchoduje v rámci dvou systém. Prvním z nich je systém pro podporu trhu akcií a 
dluhopis (SPAD), v rámci nhož lze akcie v nm zaazené kdykoliv prodat resp. 
koupit, ovšem s akciemi se obchoduje pouze v pedem stanoveném množství nebo jeho 
násobcích.  Druhou možností je obchodování v rámci automatických obchod, a to 
bu	 v aukním režimu, nebo v kontinuálním režimu (tzv. KOBOS), v rámci njž lze 
obchodovat mimo jiné také akcie zaazené v systému SPAD, a to v libovolném 
množství, tudíž je tento zpsob obchodování vhodný také pro drobné investory. 
Podrobnjší popis zpsob a princip obchodování na Burze cenných papír Praha, a.s. 
uvádím v Píloze . 3 této práce. 
 [zpracováno dle 18, 19, 20] 
1.2.2 RM – SYSTÉM, eská burza cenných papír, a.s. 
  
 RM-S je organizátorem regulovaného trhu s cennými papíry (stejn jako BCPP) i 
volného trhu – mnohostranného obchodního systému (MOS), v nmž nejsou na cenné 
papíry kladeny nároné zákonné požadavky. V rámci oficiálního trhu se obchoduje 
sedmnáct akciových titul, na volném trhu je obchodováno celkem padesát akciových 
titul1, mezi nimiž jsou také akcie zahraniních spoleností. Pro investory mže tedy 
být, z pohledu potu a škály obchodovaných akcií, RM-S zajímavjší než BCPP, co do 
druh jednotlivých instrument však RM-S za BCPP zaostává, nebo umožuje 
obchodování pouze s akciemi, investiními certifikáty a dluhopisy.  
Také obchodování prostednictvím RM-S nabízí více možností, jejich podrobnjší 
popis uvádím z dvod rozsahu práce v Píloze . 4 této práce.   
[zpracováno dle 24, 25, 26] 
                                                
1 stav k 21.10.2009 
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1.3 Technická analýza akcií a její metody 
V této kapitole se budu vnovat samotné technické analýze. Srovnávat technickou 
analýzu se všemi pístupy predikce na kapitálových trzích by bylo nad rámec této 
diplomové práce. V Píloze . 5 proto uvádím vymezení technické analýzy v kontrastu 
s analýzou fundamentální a psychologickou a pedpoklady, na nichž technická analýza 
funguje. Zde zmíním jen pro další práci podstatné rozdíly mezi analýzou technickou a 
fundamentální. Pedevším fundamentální analýza odpovídá na otázku „do jakého 
akciového titulu investovat“, zatímco technická analýza odpovídá na otázku „kdy tak 
uinit“. Znanou výhodou technické analýzy oproti analýze fundamentální je pak 
dostupnost dat, která jsou nejastji zveejována burzou. Jedním z pedpoklad
technické analýzy je tvrzení, že v kurzu jsou obsaženy veškeré informace a že pohyby 
cen se neustále opakují. Proto technická analýza zkoumá asové ady minulých cen 
akcií (a též objem jejich obchod) a jejich vývoj v ase, spolu s asovými adami 
ukazatel z tchto veliin získaných, tzv. technických indikátor.  
Jelikož je technická analýza postavena na vývoji akciového kurzu a uskutenných 
objem obchod, je jejím hlavním nástrojem jednoznan graf 2 . Díky neustálému 
vývoji softwaru, který zobrazení graf významn zjednodušuje, ale i samotných metod 
technické analýzy, existuje v souasnosti mnoho graf, mezi nimiž si uživatel mže 
vybrat takové, které mu nejvíce vyhovují. Jelikož v rámci celé své práce budu pracovat 
pouze s uzavíracími kurzy akcií a objemy obchod, a budu do graf zobrazovat i vývoj 
technických indikátor, budu z dvod pehlednosti používat pouze graf árový (line 
chart), který zobrazuje kurz akcie (nejastji uzavírací) na svislé ose v závislosti na jeho 
vývoji v ase (osa vodorovná). Existují však i jiné druhy graf, z nichž každý má své 
výhody, nevýhody a použití. Jejich struný popis vetn grafické ukázky uvádím 
v Píloze . 6.  
                                                
2 Grafy, které jsem v rámci této podkapitoly použila, abych ilustrovala uvedené metody, jsem vytvoila   a 
upravila prostednictvím aplikace dostupné z: <http://www.tradesignalonline.com> za použití  dat 
uveejovaných tamtéž. 
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1.3.1 Pístupy k analýze trendu   
Pi snaze o predikci budoucího vývoje kurzu akcie bychom se nejprve mli zamit 
na jeho dosavadní trend, což vychází pímo z jednoho pedpokladu použití technické 
analýzy o tom, že kurzy se vyvíjejí v trendech. Správné rozpoznání trendu je základem 
obchodování, nebo jedno z pravidel investování na trzích zní: „nakoupit co nejlevnji, 
prodat co nejdráž“ nebo: „kup draze a prodej ješt dráž.“ [14, s. 74] Budeme-li se ídit 
druhou formulací, získáme tak díky trvajícímu trendu mnohem více obchodních 
píležitostí.  
Pi zkoumání trendu je nejprve nutné rozlišit trendy z hlediska jejich délky trvání 
na trendy dlouhodobé, stedndobé a krátkodobé, oznaované také jako trhy 
primární, sekundární a terciární. Dále podle vývoje odlišujeme trend rostoucí a 
klesající, zvláštním pípadem je tzv. postranní trend. Rozlišení trendu je velice 
dležité pro volbu správného pístupu k obchodování a volbu použitých technických 
indikátor. Proto se popisu specifik jednotlivých trend vnuji v Píloze . 7 této práce.  
V okamžiku, kdy známe vývoj akciového kurzu v ase, lze s pidáním znalosti o 
vývoji objem obchod urit, jak se trend (resp. trh, který je trendem popsán) bude 
vyvíjet v budoucnosti. Myšlenku, že „objem potvrzuje trend“, z níž se pozdji na 
základ empirického pozorování vyvinulo všeobecn pijímané pravidlo, formuloval 
Charles Henry Dow. Toto tvrzení íká, že je-li souasný trend rostoucí a objem obchod
roste, lze oekávat že trend rstu bude i do budoucna zachován. Pokud pi rostoucím 
trendu dojde k poklesu objemu obchod, lze oekávat zmnu trendu z rostoucího na 
klesající. Obdobn je-li pro trh aktuáln typický trend klesající a objem obchod roste, 
potom se trend pravdpodobn po uritou dobu nezmní a kurzy budou i nadále klesat. 
Dojde-li však bhem klesajícího trendu k souasnému poklesu objem obchod, lze 
oekávat postupný rst cen akcií a tedy nástup rostoucího trendu.  
[zpracováno podle 9, 15] 
V následujících podkapitolách uvedu dv z metod sloužící k identifikaci trendu, 
jeho blížící se zmny, a tedy signálu k provedení obchodu – metodu trendových linií a 
trendových kanál a metodu klouzavých prmr.  
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1.3.1.1 Trendové linie a trendové kanály 
Vyjdeme z grafu akciového kurzu, v nmž chceme nalézt rostoucí i klesající trend. 
Trendová linie (trendová ára) je pímkou spojující dv a více lokálních kurzových minim 
v pípad rostoucího trendu, nebo pímkou spojující dv a více lokálních kurzových maxim 
v pípad klesajícího trendu (vtšinou se uvažují uzavírací kurzy). Podle toho, jaký trend 
linie sleduje, hovoíme o rostoucí (klesající) trendové linii a rostoucím (klesajícím) trendu. 
Navíc platí, že „trendová linie ve vzestupném trendu je linií podpory (support line), 
v sestupném trendu pak linií odporu (rezistence line).“ [9, str.171] V krátkém asovém 
období pak vtšinou kurz neklesne pod linii podpory, resp. nevzroste nad linii odporu.  
Pro zakreslení trendové linie teoreticky postaují dv lokální kurzová minima 
(maxima). ím více jich však dokážeme trendovou arou spojit, tím je její spolehlivost 
vyšší, piemž za platnou trendovou áru se považuje linie spojující ti a více 
lokálních minim (maxim). Nkdy je obtížné lokální minima (maxima) trendovou arou 
spojit pesn, pak lze trendovou linii zakreslit i tsn pod (nad) lokálním minimem 
(maximem). Je však nutné si uvdomit, že ím více se trendová ára odchyluje, tím je 
její spolehlivost nižší. V praxi se kvli pehlednosti trendové linie do grafu nekreslí, 
znalost jejich konstrukce a identifikace však významn pomáhá k odhalení trendu.  
V okamžiku, kdy kurz prolomí platnou trendovou linii vzniká signál obratu 
trendu. Otázkou však je, kdy lze považovat trendovou linii za prolomenou. Pravidel a 
kritérií je nkolik, nicmén uvádí se [12, s. 38], že za významné lze pokládat pekroení 
trendové linie o více než ti procenta, nebo pekroení trendové linie uzavíracím kurzem 
po dva a více obchodních dn, doprovázené vysokými objemy obchod.  
Použití trendových linií lze rozšíit o zakreslení trendových kanál, což jsou 
rovnobžná pásma, uvnit nichž se po urité období pohybuje akciový kurz. Trendový 
kanál vznikne tak, že k rostoucí trendové linii, spojující lokální minima, pidáme 
rovnobžnou áru (linii návratu), která spojuje lokální maxima, ímž vznikne 
vzestupný trendový kanál. Obdobn sestupný trendový kanál získáme tak, že ke 
klesající trendové áe, spojující lokální maxima, pidáme linii návratu spojující lokální 
kurzová minima. U vzestupného trendového kanálu kupujeme v okamžiku, kdy se kurz 
odrazí od trendové linie a prodáváme, jakmile se odrazí od linie návratu. Obdobn u 
klesajícího trendu nakupujeme, jakmile se kurz dostane k linii návratu a prodáváme 
v okamžiku, kdy kurz dosahuje trendové linie.  
Na následujícím grafu uvádím na akciích spolenosti Hewlett-Packard ukázku 
vzestupného trendového kanálu. 
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Graf 1: Píklad vzestupného trendového kanálu 
Co se týe potvrzení, resp. zmny trendu, pak se má za to, že jestliže kurz ve 
vzestupném trendovém kanálu dosáhne rostoucí trendové linie, následn vzroste 
smrem k linii návratu, ale nedotkne se jí, pak lze ekat slábnoucí sílu trendu, brzké 
prolomení trendové linie a pokles kurzu. Pokud naopak kurz linii návratu prolomí, lze u 
oekávat další kurzový rst. Obdobné závry platí pro sestupný trendový kanál. 
Zakreslování trendových ar je prvním vodítkem k identifikaci trendu, je však metodou 
ponkud subjektivní, nebo záleží na správném zakreslení ar a kanál. Proto tento 
pístup nemusí být optimální pro zaínající investory. Znan objektivnjší metodou 
urení trendu je metoda klouzavých prmr.  
[zpracováno podle 9,12] 
1.3.1.2 Metoda klouzavých prmr
Klouzavý prmr je technickým indikátorem a stejn jako pedchozí metoda 
slouží k analýze budoucího vývoje akciových kurz a nalezení nákupních i prodejních 
signál. Oproti pedchozím metodám jeho hlavní výhoda spoívá v tom, že se jedná o 
princip založený na matematickém porovnání uzavíracích kurz akcie, ímž je 
subjektivita, se kterou investor posuzuje výsledky aplikovaného pístupu, potlaena i 
když samozejm zstává ásten zachována ve volb parametr klouzavých prmr
a opt ve vyhodnocení indikovaného signálu. 
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Klouzavý prmr je nástrojem k rozhodnutí, zda dosahovaný cenový rst (pokles) 
je natolik významný, že se nejedná o nahodilé, i nevýznamné kolísaní, ale je opravdu 
výhodné nakupovat (prodávat) sledované akcie. Tento závr vyplývá z toho, že 
klouzavý prmr vhodné délky vyhladí drobné výkyvy a identifikuje trend. Jako každá 
metoda, i klouzavé prmry mají nevýhodu, spoívající v asovém zpoždní signál
proti aktuálnímu vývoji. Zpoždní klouzavého prmru závisí na volb jeho délky. 
Klouzavých prmr existuje nkolik, jejich volba závisí výhradn na uživateli. 
Nejastji používané jsou jednoduché klouzavé prmry, z vážených klouzavých 
prmr potom prmry exponenciální. Klouzavý prmr je charakterizován svou 
délkou, což je parametr pedstavující poet minulých cen, kterých je pro výpoet 
klouzavého prmru použito. Jednoduchý klouzavý prmr, kde mají všechny kurzy 
stejnou váhu, se vypote jako aritmetický prmr nkolika posledních pozorování. 
Vážený prmr je modifikací v tom smyslu, že každému kurzu se piadí jiná váha, 
zpravidla tak, že smrem do minulosti váhy klesají. Nejvýznamnjším z vážených 
prmr je klouzavý prmr exponenciální, k jehož výpotu slouží všechna minulá 
data, jejichž váha smrem do minulosti klesá exponenciáln. Podrobnjší popis obou 
prmr i zpsob jejich výpotu, podle njž jsem klouzavé prmry pro své analýzy 
programovala v rámci softwaru MATLAB uvádím v Píloze . 8 této práce.  
Pi vlastním použití klouzavých prmr musí uživatel, krom druhu prmru, volit 
také jeho délku, což je záležitost do jisté míry subjektivní a záleží na zkušenostech 
každého analytika. Pesto lze najít v odborné literatue uritá doporuení, která jsou 
vodítkem zejména pro zaínající uživatele této metody. Jedno z takových doporuení 
zní: „Pi analyzování hlavních trend je teba použít delší klouzavé prmry (nap. 
200-denní), pi analyzování stedndobých trend prmry krátkodobjší (nap. 50-
denní), piemž pouze nkolikadenní klouzavé prmry lze používat u trend
krátkodobých. Pi analyzování býích a medvdích trh je vhodnjší volit delší klouzavé 
prmry (aby nedávaly pedasné signály v pípad píliš malých kurzových výkyv), 
zatímco pi analyzování postranních trh se jako vhodnjší jeví kratší klouzavé 
prmry, protože reagují rychleji.“ [9, str. 198] 
Pro indikaci nákupu i prodeje mže stait zaznaení jediného klouzavého prmru 
do grafu kurzu. Vychází se z toho, že klouzavý prmr je zpoždný za aktuální cenou, 
proto má-li cena rostoucí trend, pak se pohybuje nad klouzavým prmrem, naopak je-li 
trend kurzu klesající, pohybuje se pod klouzavým prmrem. V okamžiku, kdy se trend 
zmní z rostoucího na klesající, pesune se cena pod linii klouzavého prmru a naopak, 
dojde-li ke zmn z klesajícího trendu na rostoucí, kurz vzroste nad klouzavý prmr.  
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Z uvedeného lze vyvodit doporuení, že pokud kivka vývoje kurzu protne linii 
klouzavého prmru zdola a zstává nad touto linií, jedná se o nákupní signál, zatímco 
prodejní signál nastává, když linie kurzu protne linii klouzavého prmru shora a 
zstává pod ní. Pro potvrzení signálu se doporuuje [15, str. 449] sledovat i objemy 
obchod, za spolehlivjší jsou považovány signály vznikající pi vysokých objemech 
obchod. Doporuení, týkající se vztahu mezi délkou klouzavého prmru a potem 
generovaných signál je podle [9, str.203] následující: „Obecn platí, že ím delší 
klouzavý prmr zvolíme, tím mén bude generováno nákupních a prodejních signál a 
generované signály budou opoždnjší.“ 
Jiným možným zpsobem získání nákupních a prodejních signál je použití dvou, 
i více, klouzavých prmr. V tomto pípad se vychází z toho, že dlouhodobý 
klouzavý prmr (s délkou nap. 200 dn) mní pi náhodných výkyvech v cenách svj 
prbh minimáln, zatímco krátkodobjší klouzavý prmr (s délkou nap. 20 i 50 dní) 
reaguje na zmny mnohem výraznji. Pro investora lze poté formulovat doporuení, 
které íká, že nákupní signál nastává, když linie krátkodobého klouzavého prmru 
protíná linii dlouhodobého klouzavého prmru zdola (signál rostoucích cen), naopak 
prodejní signál nastává ve chvíli, kdy linie krátkodobého prmru protíná linii 
dlouhodobého klouzavého prmru shora (jedná se o signál klesajících cen).  
Na následujícím obrázku uvádím použití jednoduchého dvacetidenního klouzavého 
prmru pro akcie spolenosti Microsoft, s vyznaením možných signál. 
Graf 2: Píklad použití klouzavého prmru 
23 
V praxi jsou klouzavé prmry jednou z nejužívanjších metod technické analýzy. 
Jejich význam nespoívá jen ve vyhodnocení trendu akciového kurzu, lze je využít též 
k urení „prmrné ceny akcie“. Oproti znan subjektivnímu urení trendu pomocí 
trendových ar i identifikace grafických formací jsou také klouzavé prmry ponkud 
objektivnjším indikátorem trendu, založeném na matematickém výpotu. 
Pesto je nutné mít na pamti, že i do analýzy signál pomocí metod klouzavých 
prmr (a metod na nich založených) vstupuje subjektivita uživatele ve form volby 
jejich délky. Akoliv jsou formulována uritá doporuení, je vhodné indikaci signál
k nákupu a prodeji ovit na minulých datech a vyzkoušet, jak jsou signály spolehlivé a 
pípadn zmnit parametry prmru. Toto doporuení platí obecn také pro všechny 
ostatní metody technické analýzy. 
1.3.2 Technické indikátory 
Do této skupiny spadá velké množství rzných pístup technické analýzy k urení 
budoucího vývoje akciového kurzu, založené na matematickém porovnáním cen a 
objem obchod, jež jsou nazývány technickými indikátory. Tmi jsou svou 
matematickou konstrukcí i klouzavé prmry, spolu s metodami na nich založenými. 
Pro tuto skupinu indikátor je typické, že se používají pedevším pro predikci vývoje na 
trzích s trendem.3 Pokud se ale trh v daném okamžiku nachází ve stavu „bez trendu“, 
tedy ve své postranní fázi (též fázi korekce), metody uvedené v pedchozí kapitole asto 
selhávají, nebo dávají falešné signály. Pro získání signálu k nákupu, i prodeji je tedy 
nutné použít metody, které dobe fungují práv na postranních trzích. Do skupiny tchto 
metod spadají technické indikátory nazývané oscilátory. Další podskupinou 
technických indikátor jsou napíklad objemové indikátory, jež doplují informaci o 
kurzu akcie také informací o jejím objemu, ímž se stávají do urité míry 
komplexnjšími. Za zmínku stojí též indikátory, které se zamují na vývoj celého 
akciového trhu, tmi se však v této práci nebudu zabývat. Zpravidla závisí na uživateli 
technické analýzy, jakou kombinaci technických indikátor použije, doporuuje se však 
použít jejich rzné typy (trendové, objemové i oscilaní). 
                                                
3 Z tohoto dvodu jsem též metodu klouzavých prmr pilenila k pedchozí podkapitole, která se 
analýze trendu pímo vnovala, akoliv svou podstatou již klouzavé prmry spadají do skupiny 
technických indikátor. 
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Oscilátory mí zmnu akciového kurzu za zvolené asové období. Platí, že 
oscilátory indikují tím více signál k nákupu (prodeji), ím kratší je zvolené období, 
piemž nejlépe fungují práv na postranních trzích. Nejjednodušším oscilátorem je 
oscilátor „absolutní momentum“, které vznikne jako rozdíl mezi souasným akciovým 
kurzem a kurzem, který nastal ped „n“ obchodními dny, zpravidla se zobrazuje pod 
grafem akciového kurzu a jeho hodnota kolísá kolem tzv. oscilaní linie na úrovní „0“ 
(nulová linie). Prbh grafu oscilátoru „absolutní momentum“ lze potom interpretovat 
následovn: „kupní signál vzniká, protne-li momentum oscilaní linii zdola nahoru, 
prodejní signál vzniká protne-li  momentum oscilaní linii shora dol.“ [15, str. 455] 
Na následujícím grafu uvádím použití oscilátoru „absolutní momentum“ pro 
desetidenní období akcie spolenosti Coca Cola, s vyznaenými možnými signály 
nákupu a prodeje.  
Graf 3: Píklad použití oscilátoru absolutní momentum 
Dalším oscilátorem, který je však založený na klouzavých prmrech, je oscilátor 
MACD (anglicky Moving Average Convergence Divergence), považovaný za jeden z 
nejspolehlivjších indikátor technické analýzy. Indikátor MACD je konstruován jako 
rozdíl mezi exponenciálním klouzavým prmrem konstruovaným z cen akcií s délkou 
období 12 a exponenciálním klouzavým prmrem konstruovaným z cen akcií s délkou 
období 26. Signální kivku (tzv. Trigger), která slouží k indikaci nákupních a 
prodejních signál, potom tvoí exponenciální klouzavý prmr spotený z hodnot 
indikátoru MACD s délkou období 9.  
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Indikátor MACD generuje nákupní signál tehdy, protne-li MACD signální kivku 
zdola, prodejní signál vzniká, když MACD protne signální kivku shora. ím dál od 
nulové linie se MACD a Trigger protnou, tím je signál považován za spolehlivjší. Ped 
použitím tohoto indikátoru je teba si uvdomit, že se hodí pedevším pro trh s trendem, 
nebo je založen na klouzavých prmrech.  
Použití oscilátoru MACD uvádím na píkladu akcií spolenosti Coca Cola, 
s vyznaením možných nákupních a prodejních signál. 
Graf 4: Píklad použití indikátoru MACD 
Soubor technických indikátor je vhodné doplnit i o ukazatele, které pro svj 
výpoet používají též objem obchod, tedy tzv. objemové indikátory, nebo jak jsem 
uvedla na zaátku kapitoly o analýze trendu, za všeobecn platné pravidlo se považuje 
tvrzení: „Objem potvrzuje trend.“ Jedním z nejpoužívanjších, a pitom výpoetn
relativn jednoduchých, objemových indikátor je indikátor OBV (anglicky On 
Balance Volume), který se používá pro krátkodobjší spekulace.  
Podle [16, str. 80] je nákupní signál indikován pi zmn trendu OBV na rostoucí 
a prodejní signál pi zmn trendu OBV na klesající. Za rostoucí trend lze považovat, 
je-li nový vrchol výše než pedchozí vrchol a nové dno výše než pedchozí dno. 
Obdobn pro klesající trend musí být nový vrchol a nové dno níže než pedchozí, 
piemž za platnou trendovou áru urující trend indikátoru lze považovat linii spojující 
ti a více lokálních minim (resp. maxim). 
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Na následujícím obrázku uvádím možné použití indikátoru OBV na akciích 
spolenosti Coca Cola. Na prvním grafu je zobrazen vývoj kurzu, pod ním jsou ve 
sloupcích uvedeny realizované objemy, na spodním grafu je vývoj indikátoru OBV. Do 
grafu jsem zaznaila možný nákupní a prodejní signál.  
Graf 5: Píklad použití indikátoru OBV 
Pro úplnost uvádím v Píloze .9 této práce zpsoby výpotu indikátor uvedených 
v této podkapitole, podle kterých jsem též postupovala v analytické ásti pi 
programování funkcí pro výpoet indikátor absolutní momentum, MACD a OBV.  
V oblasti technické analýzy bychom našli velké množství dalších technických 
indikátor, i metod grafické analýzy. Není však úelné používat píliš široké spektrum 
pístup a ukazatel, ale najít si nkolik vybraných, které fungují a které jsou pro 
daného uživatele pochopitelné a použitelné.  
V následující kapitole se budu již zabývat praktickým použitím popsaných metod a 
technických indikátor pro analýzu indikovaných nákupních a prodejních signál, 
testování jejich parametr na konkrétních datech a jejich zhodnocení co do úspšnosti a 
použitelnosti.  
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2 Analýza problému a souasné situace 
2.1 Analýza akcií pomocí metod technické analýzy  
Vlastnímu obchodování s cennými papíry pedchází získání dat a výbr softwaru, 
pomocí nhož bude investor technickou analýzu provádt, sestavovat grafy a init 
rozhodnutí o nákupu a prodeji vybraných akciových titul.  
Veškeré grafy i výpoty potebné pro jejich sestavení uvedené v této i následujících 
kapitolách jsem vytvoila a naprogramovala sama v programu MATLAB a jsou 
výsledkem mnou provedených analýz. Ve všech grafech je osa x asovou osou, na ose  
y je uveden kurz akcie v K, doplnn pípadn o objem obchod a hodnoty indikátor.  
2.1.1 Data 
Ve své diplomové práci budu pracovat s denními uzavíracími kurzy akcií a objemy 
uskutenných obchod v potech kus. Jedná o 14 akciových titul obchodovaných 
v rámci systému SPAD Burzy cenných papír Praha, a.s 4  S akciemi zaazenými 
v systému SPAD lze ovšem obchodovat i v rámci kontinuálního režimu, kde lze koupit i 
jeden kus akcie, což je pístup vhodný pro každého investora, proto pi svých analýzách 
nejsem omezena minimálním obchodovaným množstvím.  
Pro celou analýzu je však nutné mít na pamti, že data jsou v prbhu burzovního 
dne zveejována na webových stránkách Burzy cenných papír Praha, a.s. s 15-ti 
minutovým zpoždním, závrené výsledky obchodování jsou zveejovány každý 
burzovní den po 17. hodin. Jelikož analýzu provádím na závrených kurzech akcií, 
v okamžiku, kdy data za sledovaný obchodní den získám a konkrétní metodou je 
indikován signál k nákupu nebo prodeji (den D), nelze tento píkaz v reálném ase již 
vykonat. Nejbližší vhodný okamžik k uskutenní obchodu tak nastává až další 
burzovní den (D+1), samozejm za danou aktuální cenu. Pro úely této práce a 
porovnání indikovaných signál však uvažuji urité zjednodušení v tom smyslu, že 
obchody uskuteuji v den indikace signálu D za uzavírací cenu dne D, i když ve 
skutenosti by k realizaci obchodu došlo pozdji pi aktuálním kurzu, což by bylo nutné 
pi reálném rozhodování dále zohlednit.  
                                                
4 Seznam akciových titul obchodovaných v rámci systému SPAD vetn specifikace jednotlivých emisí 
uvádím v Tabulce 2 Pílohy 3 této práce. Data která jsem pro svou práci použila jsou obsahem souboru 
„DATA. xls“ na piloženém CD.  
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2.1.2 Softwarové vybavení  
Vzhledem k tomu, že hlavním nástrojem technické analýzy je graf, je tém
nevyhnutelné používat pro analýzu akcií vhodný software. V souasnosti je na trhu 
dostupných mnoho program, jež jsou pro technickou analýzu pímo ureny, nap. 
MetaStock, OptionVue, Trade Navigator i AmiBroker. Nevýhodou jejich použití 
v plné verzi je pomrn vysoká cena programu, v demo verzi jsou tyto programy 
uživateli dostupné jen po omezenou dobu, navíc k dispozici jsou jen pednastavené 
indikátory, tudíž je nelze použít k testování parametr a dlouhodobjšímu používání.   
Proto jsem pro své analýzy používala software MATLAB (verze 7.0.0.19920, 
R14) spolenosti The MathWorks Inc. Hlavní výhodou je, že si mohu jednotlivé 
indikátory v podob funkcí sama naprogramovat, nastavit jejich parametry a variantn
zkoušet výsledky, které v podob signál indikují v závislosti na zmn parametr. Též 
grafický výstup analýz je z mého pohledu kvalitní, v grafu se lze pohybovat po asové 
ose, zvýraznit si vybrané body, i doplkov zakreslovat napíklad trendové áry. 
Veškeré analýzy akciových titul budu provádt v rámci skript zvané M-file5, což 
je soubor obsahující uživatelem zadanou sekvenci píkaz. M-file je v prostedí 
MATLABu ukládán ve formátu „název.m“ Výhodou použití softwaru MATLAB a 
skript M-file je dále napíklad: 
o možnost vlastního nastavení parametr pro výpoet indikátor, 
o možnost psaní libovoln dlouhé sekvence píkaz do jednoho souboru a 
možnost kdykoliv píkazy editovat, 
o vykonání všech píkaz sekvence pouhým zadáním názvu M-file nebo 
názvu funkce v pracovním prostedí programu MATLAB, 
o psaní vlastních poznámek do skriptu, která vysvtlují programované 
píkazy pro další uživatele,  
o uchování zadaných dat, a další. 
Pro výpoty jednotlivých technických indikátor si naprogramuji v MATLABu 
funkce jako samostatné skripty, nezávislé na vstupních datech, které potom mohu použít 
pro libovolný akciový titul pouze voláním funkce v rámci M-file se zadáním vstupního 
parametru. Do skriptu M-file pro danou akcii uvádím ve formátu etzce ‘dd.mm.rr’ 
vždy vektor „Date“ jako vektor burzovních dní, dále vektor uzavíracích kurz „Close“ a 
                                                
5 Veškeré M-fily použité pi analýze akcií v rámci této diplomové práce jsou souástí piloženého CD. 
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vektor objem obchod v potu kus zobchodovaných akcií „Volume“. Všechny 
vektory jsou sloupcové. Se získáním nového údaje na konci obchodního dne tato data 
doplním jako poslední prvky vektoru. V rámci skriptu mám též definované píkazy pro 
výpoet požadovaných indikátor a vykreslení grafu. Vzor takového skriptu uvádím na 
píkladu jedné z akcií v Píloze . 10, piemž všechny skripty pro analýzu akcií mají 
jednotné oznaení „nazev_f.m“, kde „název“ znaí identifikaci analyzované akcie. 
Jelikož posloupnost burzovních dní není rovnomrná (v nkterých dnech se 
neobchoduje), je osa x indexována posloupností pirozených ísel, kde index „15“ 
odpovídá v poadí patnácté hodnot výše uvedených vektor. Pi analýze grafu 
používám tzv. datatip, který v grafu umožuje zobrazení hodnoty na ose x a ose y. 
V rámci M-filu mám také pro každou akcii vytvoenou funkci (vzor v Píloze . 11, 
skripty tohoto formátu pro všechny akciové tituly mají jednotné oznaení
„nazev_stav.m“, kde „název“ znaí identifikaci analyzované akcie). Výstupem 
této funkce je po zadaní x-ové souadnice (a tedy poadí údaje ve vektoru hodnot) 
píslušné datum, hodnota zavíracího kurzu i objem uskutenných obchod. V grafu lze 
potom pro pehlednost piadit namísto indexování osy pirozenými ísly odpovídající 
obchodní dny.   
Na následujícím obrázku uvádím vzorový graf vývoje uzavíracího kurzu 
s datatipem, který uvádí index pozorování, v tomto pípad poadový index 145 a 
hodnotu zavíracího kurzu na ose y, tedy 9,12 K.  
Graf 6: Ukázka grafu v prostedí softwaru MATLAB 
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2.1.3 Hodnocení výnosnosti realizovaných obchod
Abych mohla porovnávat úspšnosti obchod na základ použití rzných metod a 
v závru práce také celkovou výnosnost obchodování za použití zvolených indikátor, 
potebuji zjistit výnosnost jednotlivých obchod. Jelikož své obchodování zamuji 
jako spekulativní, uvažuji pouze výnos plynoucí ze zmny ceny akcie za dobu její 
držby, tedy kapitálový výnos. V optimálním pípad bych mla uvažovat isté 
kapitálové výnosy, vyplývající z držby akcií. Ty získáme tak, že od prodejní ceny akcie 
odeteme krom její kupní ceny také transakní náklady spojené s obchodem a náklady 
daové. Co se týe zdaování kapitálových výnos, pak platí podle zákona . 586/1992 
Sb., o daních z píjm, §4, odst. (1), písm. w) že: „Od dan jsou osvobozeny píjmy 
z prodeje cenných papír, pesáhne-li doba mezi nabytím a pevodem tchto cenných 
papír pi jejich prodeji dobu 6 msíc.“ [31]  Pokud není tento asový test splnn, 
potom se zdanní kapitálových zisk fyzické osoby nepodnikatele ídí píslušným 
ustanovením uvedeného zákona. Kapitálové píjmy lze snížit též o výdaje zahrnující 
poizovací cenu cenného papíru a poplatky spojené s prodejem (nejastji transakní 
poplatky u obchodníka s cennými papíry). Daní se potom jen skuten realizovaný zisk.  
Co se týe transakních náklad, které se u rzných obchodník s cennými papíry 
zpravidla liší, nebudu je ve svém srovnání, stejn jako daové náklady, uvažovat, nebo
cílem práce není ani tak porovnat efektivnost investování jako takového, ale srovnat 
efektivnost pístupu k obchodování pomocí technické analýzy. Zahrnutí transakních 
náklad i dan do výpotu istého výnosu by bylo navíc ponkud obtížné, vzhledem 
k absenci dalších relevantních údaj pro tyto propoty nutných.  
Pro porovnání výnosnosti budu tedy z výše uvedených dvod používat míru 








=                    ( 6 )  
kde  „CP“ je prodejní cena akcie na konci období,  „CN“ je nákupní cena akcie.  
Tuto míru kapitálového výnosu budu pi vyhodnocování vztahovat vždy ke 
zvolenému asovému intervalu, aby byly výsledky srovnatelné. 
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2.1.4 Testovací fáze – analýza akcií  
Než zanu jednotlivé metody a indikátory technické analýzy používat 
k obchodování, vyzkouším na minulých datech spolehlivost generovaných signál
k nákupu a prodeji. Prakticky tento postup znamená, že uvažuji asovou adu minulých 
pozorování a hledám obchodní signály tak, jak bych to dlala v minulosti, kdybych 
nemla budoucí data k dispozici. Postupn pidávám po jednotlivých burzovních dnech 
výsledky obchodování, s každým pidáním provedu nový pepoet a rozhodnu o 
uskutenní obchodu. Takto provedu analýzu minulých dat na výsledcích 
obchodování od 2.1.2009 do 29.1.2010 a zptným porovnáním vývoje kurzu zjistím, 
jaká byla úspšnost pomocí zvolených pístup. V pípad poteby modifikuji 
parametry použitých indikátor a  hledám jejich optimální volbu, pípadn se rozhodnu 
pro použití nkolika metod pro lepší získání obchodního signálu. Jakmile mám na 
minulých datech zvolené metody „vyzkoušené“, pokusím se o jejich vyhodnocení a 
uplatnní v praxi pi „simulovaném obchodování“. 
Základem analýzy je trnáct akciových titul, ovšem nkteré jsou pro analýzu mén
vhodné z dvodu malého objemu realizovaných obchod nebo jejich nepravidelnosti. 
To mže analýzu zkreslit, nebo výkyv v objemu obchod zpsobí u takové akcie vtší 
vliv na zmnu ceny než u akcie, která je standardn obchodována ve velkých objemech. 
Technická analýza u akcií, které jsou obchodovány nepravideln a v malých objemech 
proto ásten ztrácí svou vypovídací hodnotu. Proto se analýzou takových akcií 
nebudu zabývat. Malým objemem pitom rozumím prmrný objem do 10 000 ks akcií 
bhem burzovního dne.  
Podrobn postup a indikaci signál metod popíšu na první zkoumané akcii 
spolenosti AAA Auto Group N.V. U této akcie také budu zkoumat každou metodu 
zvláš, abych poznala jakým zpsobem jsou signály generovány. U dalších akcií se 
potom pokusím o komplexnjší pístup a nebudu z dvodu rozsahu práce principy 
metod rozepisovat tak podrobn, budu uvádt jen ty skutenosti, které vedly k 
rozhodnutí o nákupu, prodeji, i odložení nákupu, prodeje, apod. 
Jak jsem uvedla v úvodu práce, cílem je urit vhodný okamžik k nákupu a následn
k prodeji akcie a realizovat kapitálový výnos. Z toho dvodu se budu vnovat jen operacím 
typu nákup – prodej. Všechny výpoty v testovací fázi zanu provádt k datu 2.3.2009 
s použitím asové ady dat od 2.1.2009. Testovací fázi ukoním s daty k 29.1.2010. 
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2.1.4.1 Analýza akcií AAA 
2.1.4.1.1 Použití klouzavých prmr  
Nejprve provedu analýzu kurzu akcií AAA pomocí jednoduchého dvacetidenního 
klouzavého prmru, dále též MA (20)6. Pomocí MA(20) chci nejprve získat signál 
k nákupu akcie. Ten nastává, protne-li kivka kurzu linii klouzavého prmru zdola a 
zstává nad touto linií. Pro potvrzení signálu by mlo též dojít k nárstu objemu obchod. 
Obdobn prodejní signál nastává, protne-li kivka kurzu akcie linii klouzavého prmru 
shora, zstává pod touto linií a souasn dojde k nárstu objemu obchod.  
Analýzu zanu s asovou adou zavíracích kurz akcií od 2.1.2009 do 2.3.2009, na 
tchto datech vypotu MA(20), který spolu s asovou adou zavíracích akciových kurz
zanesu do grafu. Ke dni 2.3.2009 je výsledek analýzy zobrazen na následujícím grafu. 
Hodnoty MA (20) nejsou vypoteny pro nkolik prvních hodnot, nebo pro n nejsou 
k dispozici minulá data. Tyto chybjící minulé hodnoty MA(20) jsou nahrazeny nulou a 
v grafu zobrazeny jako tém vertikální ára. 
Graf 7: Zavírací kurz a MA (20) akcie AAA ke 2. 3. 2009 
Linie kurzu akcie se nachází pod linií klouzavého prmru.  Nyní mohou nastat dv
možnosti - akciový kurz bude nadále klesat nebo poroste, piemž s protnutím linie 
klouzavého prmru zespodu bude indikován možný nákupní signál a oekáván další rst.  
V dalším kroku pidám výsledek dalšího obchodního dne, tedy 3.3.2009, aktualizuji 
výpoet klouzavého prmru a sleduji, zda došlo k prseíku linií. Dále postupuji 
stejn, než linie kurzu protne linii MA (20). K tomuto došlo pi hodnot zavíracího 
kurzu 5,66 K dne 19.3.2009, jak vidíme v následujícím grafu. 
                                                
6 Výpoet MA (20) ze zavíracích cen jsem naprogramovala v MATLABu podle vzorce (1) 
uvedeného v Píloze . 8 v podob funkce MA(Close,k) v souboru „MA.m“. Popis a zdrojový kód funkce 
uvádím v Píloze . 12. Zdrojový kód M-fil, použitých k analýze akcie AAA je souástí Pílohy .10. a 
Pílohy .11. Podle tohoto vzoru mám vytvoené skripty pro všechny akcie. 
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Graf 8: Vývoj kurzu, MA (20) a objemu akcie AAA k 19. 3. 2009 
Toto protnutí bylo navíc doprovázeno zvýšeným objemem obchod, který rostl po 
ti po sob jdoucí obchodní dny, akoliv nebyl ve své absolutní výši nijak vysoký. 
Tento signál tedy spluje dv ze tí charakteristik nákupního signálu – protnutí linie 
klouzavého prmru kurzu akcie zdola a rostoucí objem obchod. Tetím požadavkem 
je, že kurz ceny by ml nad linií klouzavého prmru zstat, aby byl indikovaný 
správný nákupní signál. To je však teoretické pozadí konstrukce klouzavého prmru. 
Pi obchodování se musím rozhodnout hned, jestli na základ indikovaného signálu 
akcii koupím nebo ne. Vzhledem k tomu, že zavírací cena akcie vrostla nad linii 
MA(20) jen nepatrn, pokám na výsledek obchodování následující obchodního dne, 
tedy 20.3.2009. Zavírací cena klesla na 5,37 K, tedy kurz nezstal nad linií MA(20). 
Z toho usuzuji, že se nejednalo o vhodný nákupní signál.  
Vývoj kurzu budu sledovat dál. Dne 25.3.2009 se opt linie kurzu akcie dostala 
velmi blízko linii MA(20) a dne 26.3.2009 tuto linii zdola protnula, což bylo opt 
doprovázeno zvýšením objemu obchod oproti pedchozímu dni. Tentokrát byl nárst 
kurzu nad linii MA(20) znaný, rozhodnu se tedy pro nákup akcie AAA za zavírací 
cenu 5,87 K.  Pokud bych se rozhodla neekat a uskutenila nákup již pi první 
indikaci nákupního signálu dne 19.3.2009, byla by realizaní cena na úrovni 5,66 K. 
V tomto pípad se tedy ekat neoplatilo a první indikovaný nákupní signál se pi 
zptném vyhodnocení ukázal jako správný. Vývoj ukazuje následující graf. 
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Graf 9: Vývoj kurzu a MA (20) akcie AAA k 26. 3. 2009 
Nyní tedy budu sledovat signál prodejní. K protnutí linie klouzavého prmru 
shora došlo dne 28.4.2009, objem obchod oproti pedchozímu dni byl vyšší. Rozhodnu 
se tedy k prodeji akcie pi kurzu 8,15 K. Výsledek prvního obchodování byl tedy 
nákup 26.3.2009 za 5,87 K a prodej 28.4.2009 za 8,15 K za jednu akcii. Vývoj 
ukazuje následující graf.  
Graf 10: Kurz a MA (20) akcie AAA k 28. 4. 2009 
Nyní je princip jakým postupuji pi analýze signál pomocí MA(20) zejmý. Veškeré 
další indikované signály generované klouzavým prmrem MA (20) proto  uvádím 
v Tabulce 3 Pílohy . 13 této práce.  Podle generovaných signál je vidt že jednoduchý 
klouzavý prmr dává znané množství signál, je však vhodný k identifikaci 
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krátkodobého trendu. Pokud bych se rozhodovala podle uvedené tabulky, byl by absolutní 
zisk z obchodování po prodeji 29.1.2009 ve výši 7,64 K na jednu akcii.  
Stejným postupem jako pi testování jednoduchého dvacetidenního klouzavého 
prmru budu postupovat pi testování jednoduchého padesátidenního klouzavého 
prmru, dvacetidenního exponenciálního a padesátidenního exponenciálního
klouzavého prmru. Výsledné signály generované pomocí MA (50) uvádím 
v následující tabulce a vývoj kurzu i indikátoru MA (50) na grafu pod tabulkou.  
Nákupní a prodejní signály akcie AAA s využitím MA (50)
Datum Smr Signál Kurz Objem Akce Zdvodnní 
27.03.2009 zdola nákup 9,14 rst nákup splnny podmínky 
01.07.2009 shora prodej 8,83 pokles - pokles objemu 
22.07.2009 zdola nákup 9,04 pokles - akcie jsem již koupila 
19.10.2009 shora prodej 14,01 pokles prodej ziskový prodej  
08.01.2010 zdola nákup 13,85 rst nákup splnny podmínky 
29.01.2010 - - 14,45 pokles prodej konec testování 
Tabulka 1: Signály akcie AAA generované MA (50) od 2. 3. 2009 do 29. 1. 2010 
Graf 11: Kurz a MA (50) akcie AAA k 19. 10. 2009 
Ve srovnání s MA(20) indikuje MA(50) podstatn mén signál. Absolutní zisk dvou 
obchod k datu 29.1.2010 by byl 5,47 K na jednu akcii, což je o nco mén než u obchod
realizovaných pomocí MA (20).  
Pro výpoet exponenciálního klouzavého prmru délky „n“, dále EMA (n), jsem 
v MATLABu (soubor EMA.m) naprogramovala s využitím vzorce (2) z Pílohy . 8 funkci 
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EMA(Close,n), jejíž zdrojový kód uvádím v Píloze . 14. Nejprve vyzkouším 
dvacetidenní exponenciální klouzavý prmr EMA (20) a porovnám jej 
s jednoduchým prmrem MA (20).  Tabulku se signály generovanými pomocí EMA 
(20) uvádím v Píloze . 15, v  grafu uvádím vývoj kurzu a EMA (20).  
Graf 12: Kurz a EMA (20) akcie AAA, 2. 1. 2009 – 29. 1. 2010 
Absolutní zisk z  obchod realizovaných pomocí EMA(20) je po posledním prodeji 
8,53 K, což je o 0,89 K na jednu akcii více než pi obchodování na základ MA(20). 
Dále testuji padesátidenní exponenciální prmr EMA(50).  
Nákupní a prodejní signály akcie AAA s využitím EMA (50)
Datum Smr Signál Kurz Objem Akce Zdvodnní 
27.03.2009 zdola nákup 9,14 rst nákup splnny podmínky 
03.07.2009 shora prodej 8,67 rst - prodej ztrátový 
14.07.2009 zdola nákup 8,84 pokles - akcie mám koupené 
16.07.2009 shora prodej 8,67 rst - prodej ztrátový 
17.07.2009 zdola nákup 8,77 pokles - akcie mám koupené 
03.11.2009 shora prodej 13,50 rst prodej splnny podmínky 
04.11.2009 zdola nákup 13,90 rst nákup splnny podmínky 
13.11.2009 shora prodej 13,79 rst z 0 - prodej ztrátový 
24.11.2009 zdola nákup 13,99 rst - akcie mám koupené 
26.11.2009 shora prodej 13,68 pokles - pokles objemu 
30.11.2009 zdola nákup 13,99 rst - akcie mám koupené 
02.12.2009 shora prodej 13,80 rst - prodej ztrátový 
04.12.2009 zdola nákup 14,02 stejný  - akcie mám koupené 
11.12.2009 shora prodej 13,77 pokles - pokles objemu 
22.12.2009 zdola nákup 13,87 rst z 0 - akcie mám koupené 
29.12.2009 shora prodej 13,77 nula  - pokles objemu 
05.01.2010 zdola nákup 13,80 pokles - akcie mám koupené 
29.01.2010 - - 14,45 pokles prodej konec testování 
Tabulka 2: Signály akcie AAA generované EMA (50) od 2. 3. 2009 do 29. 1. 2010 
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Graf 13: Kurz a EMA (50) akcie AAA, 2.1.2009 – 29 .1.2010 
Vyzkoušené exponenciální prmry generují více signál než jednoduché 
prmry, ovšem lépe odhadují vývoj, je-li kurz v trendu. Na základ pedchozí analýzy 
a zjištní, že nkteré „významné“ signály, na jejichž základ byl realizován zisk, dávaly 
jak krátkodobé tak dlouhodobé prmry, soudím, že vhodná by mohla být jejich 
kombinace. Proto dále vyzkouším kombinaci dvou exponenciálních klouzavých 
prmr. Volba jejich délek je individuální, jelikož jsem v pedchozí analýze používala 
EMA(20) a EMA(50), vyzkouším signály pomocí tchto dvou klouzavých prmr. 
Pipomeme, že nákupní signál nastává, když linie tvoená EMA(20) protíná linii 
EMA(50) zdola (signál rostoucích cen), naopak prodejní signál nastává ve chvíli, kdy 
linie EMA(20) protíná linii EMA(50) shora (signál klesajících cen).  
Následující graf ukazuje výsledek provedené analýzy.  
Graf 14: Kurz, EMA (20), EMA (50) akcie AAA, 2.1.2009 – 29. 1. 2010 
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Z grafu je vidt, že použití prmr EMA(20) a EMA(50) není píliš vhodné, nebo
ve sledovaném období generovaly jen dva signály – jeden k nákupu, druhý k prodeji. 
Sice by byl z obchodu realizován zisk, nicmén toto použití je vhodnjší pro 
dlouhodobé obchodování. Vyzkouším proto kombinaci krátkodobjších klouzavých 
prmr – EMA (10) a EMA (30). Výsledky uvádím v následující tabulce.  
Nákupní a prodejní signály akcie AAA s využitím EMA (10) a EMA (30)
Datum Smr Signál Kurz Objem Akce Zdvodnní 
30.03.2009 zdola nákup 7,54 rst nákup splnny podmínky 
03.07.2009 shora prodej 8,67 rst prodej splnny podmínky 
23.07.2009 zdola nákup 9,13 rst nákup splnny podmínky 
22.10.2009 shora prodej 13,93 rst prodej splnny podmínky 
11.01.2010 zdola nákup 14,09 pokles - pokles objemu 
Tabulka 3: Signály akcie AAA generované EMA(10) a EMA(30), 2.3.2009 - 29.1.2010 
Tato kombinace se jeví jako vhodnjší, doba držby akcií je pibližn ti msíce, 
obchodováním byl realizován celkový zisk 5,93 K na akcii. Pro ilustraci ješt uvádím 
následující graf, kde ervené šipky znaí nákup, zelené prodej akcie. 
Graf 15: Kurz, EMA(10) a EMA(30) akcie AAA, 2.1.2009 – 29.1.2010 
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2.1.4.1.2 Použití indikátoru MACD  
Posledním indikátorem, založeným na klouzavých prmrech, který vyzkouším, je 
indikátor MACD, zkonstruovaný podle vzorce (4) uvedeného v Píloze . 9.  
Indikátor MACD generuje nákupní signál v okamžiku, kdy MACD protne signální 
kivku (Trigger) zdola, prodejní signál potom vzniká, když MACD protne Trigger 
shora. ím dál od nulové linie se ob kivky protnou, tím je signál spolehlivjší.  
Nákupní a prodejní signály akcie AAA s využitím indikátoru MACD
Datum Smr Signál Kurz Vzdálenost 
od nuly 
Akce Zdvodnní 
16.03.2009 zdola nákup 5,41 - 0,74 nákup splnny podmínky 
23.04.2009 shora prodej 8,71 0,59 prodej splnny podmínky 
21.07.2009 zdola nákup 8,88 - 0,03 nákup splnny podmínky 
18.08.2009 shora prodej 13,35 1,11 prodej splnny podmínky 
10.11.2009 zdola nákup 14,10 - 0,06 nákup splnny podmínky 
12.11.2009 shora prodej 13,87 - 0,07 - prodej ztrátový 
24.11.2009 zdola nákup 13,99 -0,10 - akcie mám koupené 
15.12.2009 shora prodej 13,64 -0,04 - prodej ztrátový 
23.12.2009 zdola nákup 13,86 -0,04 - akcie mám koupené 
30.12.2009 shora prodej 13,50 -0,04 - prodej ztrátový 
04.01.2010 zdola nákup 13,76 -0,04 - akcie mám koupené 
29.01.2010 - - 14,45 + 0,10 prodej konec testování 
Tabulka 4: Signály akcie AAA generované MACD, 2.3.2009 - 29.1.2010 
Absolutní zisk z obchod je k 29.1.2010 8,12 K. V obdobích, kdy kurz akcie 
vykazuje rostoucí trend, dává MACD menší množství signál než testované klouzavé 
prmry. Proto se pro použití v období trendu trhu mže hodit více. Oproti tomu je 
zejmé, že v závru roku, kdy vývoj akcie má spíše postranní trend, nejen že se linie 
MACD i Triggeru pohybují velmi blízko nulové linie, navíc se asto protínají, tudíž je 
indikována ada signál, které není vhodné použít, nebo by obchody byly ztrátové. Též 
tvrzení, že ím dále od nulové linie protne MACD linii svého Triggeru, tím je signál 
spolehlivjší, což lze na tomto píklad potvrdit. Jako správný se však jeví i nákupní 
signál z 21.7.2009, i když byl indikován v blízké vzdálenosti od nulové linie.  
Následující graf ukazuje vývoj kurzu a indikátoru MACD, ervené šipky znaí 
signál k nákupu, zelené signál k prodeji.  
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Graf 16: Kurz, MACD a Trigger akcie AAA,  2.1.2009 –  29.1.2010 
Pedchozí pozorování s použitím klouzavých prmr a indikátoru MACD lze 
uzavít závrem, že jakmile trend koní a vývoj kurzu akcie pechází do postranní fáze, 
roste poet indikovaných signál a tudíž klesá jejich spolehlivost. V následující 
podkapitole tedy opustím oblast klouzavých prmr a vyzkouším indikátory, které jsou 
doporuovány pro použití práv pro fáze postranního trhu a korekce kurzu, jejich 
použití je však možné také v období rstu nebo poklesu.  
2.1.4.1.3 Použití oscilátoru absolutní momentum  
Dále budu analyzovat výsledky obchodování pomocí oscilátoru absolutní 
momentum (konstruovaný dle vzorce (3) v Píloze . 9), zvolím desetidenní periodu, 
která je obecn v literatue  doporuovaná [nap. 9, 12]. Matematicky zapsané použití 
indikátoru podle [16, str. 66] je následující: 
o nákupní signál je indikován, vzroste-li cena a momentum protne nulovou 
linii zdola, tedy  je-li souasn splnno: 
0 (n)  0 & MOM(n)    & MOM Kurz Kurz tt-1t-1 t >≤>           ( 7 )  
o prodejní signál je indikován, jestliže cena klesla a souasn momentum 
protnulo nulovou linii shora, tedy je-li souasn splnno: 
0 (n)  0 & MOM(n)    & MOM Kurz Kurz tt-1t-1 t <≥<           ( 8 )  
kde Kurzt znaí zavírací kurz akcie v ase „t“ a MOMt(n) znaí hodnotu oscilátoru 
absolutní momentum v ase „t“ poítaného pro délku období „n“ .  
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Uvedeným doporuením se budu ídit a protože by bylo nepehledné sledovat 
splnní všech podmínek souasn a mohlo by dojít k chyb, naprogramuji si do M-file  
„MOM_A.m“ (zdrojový kód je souástí Pílohy . 16) krom výpotu oscilátoru 
absolutního momentum také ob podmínky, s tím, že pi splnní podmínky (7) se vypíše 
na obrazovku „pokyn=BUY“ (signál k nákupu), pi splnní podmínky (8) 
„pokyn=SELL“ (signál k prodeji), v ostatních pípadech „pokyn=NONE“ (nevyvíjet 
žádnou aktivitu). Pi použití indikátoru si opt musím uvdomit, že signály jsou pouze 
doporuením, je teba vzít v úvahu i další okolnosti a aktuální vývoj. Všechny signály 
k nákupu a prodeji generované indikátorem desetidenní momentum MOM_A (10)
uvádím v Píloze . 17. Celkový absolutní zisk po posledním prodeji dne 29.1.2010 je 
7,14 K.  
Generovaných signál je však pomrn mnoho, proto vytvoím funkci MOM_AV 
v M-file „MOM_AV.m“ (zdrojový kód viz Píloha . 18), která bude zahrnovat výpoet 
oscilátoru absolutní momentum stejn jako v pedchozím pípad, krom podmínek 
(7) a (8) však pidám ješt požadavek na rst objemu proti pedchozímu dni pro 
potvrzení signálu. Tchto signál by mlo být mén, nebo nkteré signály z pedchozí 
analýzy zejm nebudou rostoucím objemem obchod potvrzeny. Výsledky získané 
pomocí desetidenního absolutního momenta se zohlednním objemu obchod
MOM_AV (10) uvádím v tabulce Pílohy . 19. V pípad tohoto postupu, je celkový 
absolutní zisk z obchodování po posledním prodeji 29.1.2010 ve výši 7,96 K, což je 
více než v pedchozí analýze. Navíc bylo zrealizováno o jednu operaci nákup – prodej 
mén, tudíž pi reálném obchodování bych ušetila transakní náklady.  
2.1.4.1.4 Použití objemového indikátoru OBV  
Další indikátor, který vyzkouším, je objemový indikátor OBV. Tento indikátor se 
doporuuje používat práv v postranních fázích trhu, nicmén je dobré jej sledovat i 
v dob rstu nebo poklesu, nebo se má za to, že „zmny OBV pedcházejí zmnám 
ceny“ [16, str. 78]. Pro výpoet indikátoru podle vzorce (5) uvedeného v Píloze . 9
naprogramuji funkci  „OBV.m“, jejíž zdrojový kód uvádím v Píloze . 20.   
Podle [16, str. 80] je nákupní signál indikován pi zmn trendu OBV na rostoucí a 
prodejní signál pi zmn trendu OBV na klesající. Za rostoucí trend lze považovat, je-
li nový vrchol výše než pedchozí vrchol a nové dno výše než pedchozí dno. Obdobn
pro klesající trend musí být nový vrchol a nové dno níže než pedchozí.  
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Na následujícím grafu uvádím píklad indikovaného nákupního signálu pomocí 
indikátoru OBV.   
Graf 17: Vývoj kurzu a indikátoru OBV akcie AAA 
Akciový kurz akcie AAA se vyvíjel od poátku pozorování 2.1.2009 jednak 
v trendu, rostoucím i klesajícím, vykazoval ale též postranní fáze. Vyzkoušením 
jednotlivých metod na vývoji kurzu této akcie jsem došla k závru, že nelze „slep“ 
vnímat jednotlivé signály k nákupu, i prodeji, ale že je nutné analýzu pojímat 
komplexnji. Pedevším je nutné rozlišit, nachází-li se kurz v trendu, pak použít 
indikátory pro trendující trh, nebo jestli nastala postranní fáze trhu a pak zvolit jiný 
pístup. Obchodování v období korekce se mi však píliš neosvdilo, proto se v dalších 
analýzách budu snažit spíše identifikovat trend, nakoupit na poátku jeho rostoucí fáze 
a prodat ped zaátkem poklesu. Též je dležité sledovat objemy obchod a jejich 
vývoj. Dále je poteba si uvdomit, že žádný pístup není stoprocentní a bezchybný, 
nkteré signály mohou „jít proti sob“, jiné se naopak mohou vzájemn potvrzovat. 
Záleží potom na zkušenosti a vlastním úsudku, jak indikované signály vyhodnotíme.  
V následujících kapitolách se budu vnovat analýzám dalších vhodných akciových 
titul, které jsou na burze obchodovány v množstvím pesahujícím v prmru 10 000 ks 
zobchodovaných akcií za den. Všechny analýzy budu provádt na zaátku s daty od 
2.1.2009 do 2.3.2009, dále budu postupn pidávat další výsledky obchodních dní až do 
29.1.2010. Z dvodu rozsahu práce budu zapisovat pouze signály, které jsou z mého 
pohledu významné a vedou ke zmnám i rozhodnutím o koupi nebo prodeji.  Pi 
analýze budu používat již nadefinované funkce exponenciálních klouzavých prmr
EMA(10) a EMA(30), indikátory MACD, OBV a MOM_AV (10).  
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2.1.4.2 Analýza akcií CETV 
K 2.3.2009 má kurz akcie  CETV klesající trend, na úrovni 134,55 K, MACD 
protnula Trigger zdola ve vzdálenosti - 41,54 od nulové linie, což lze považovat za 
nákupní signál. Objem obchod však klesl. Dále linie kurzu se k EMA(10) blíží 
zespodu, EMA(10) je pod EMA(30), což spolu s poklesem objemu obchod nákupní 
signál nepotvrzuje. Rozhodnu se tedy pokat. Následující den je situace stejná, objem 
obchod však ješt více poklesl, uzavírací cena je na 130,05 K. 
Dne 4.3.2009 je stále MACD nad svým Trigerrem, linie kurzu se více piblížila 
k EMA(10) a objem obchod vzrostl. Uzavírací kurz tohoto dne 131,50 K, což je mén
než dne 2.3.2009. Nárst objemu obchodu oproti pedchozímu dni slibuje píznivý 
vývoj, stejn jako piblížení se kurzu linii EMA(10) a stabilita MACD nad Triggerem.  
Dne 5.3.2009 je situace obdobná pedchozímu dni, objem obchod vzrostl, kurz je 
na úrovni 121,50 K. Linie kurzu se blíží zdola k EMA(10), ta se pibližuje EMA(30). 
Díky nízké cen, rstu objemu obchod a konvergenci linie kurzu i klouzavých prmr
se rozhodnu pro nákup akcie za cenu 121,50 K.  
Tento postup se jeví jako správný, dne 13.3.2009 linie kurzu prolomila EMA(10) 
zdola, což nákupní signál potvrdilo, objem obchod vzrostl, kurz byl 140,05 K. Pokud 
bych koupila až nyní, byla by kupní cena o 18,55 K vyšší. Dne 18.3.2009 protnula 
linie kurzu zdola i EMA(30), objem obchod opt vzrostl, stejn jako kurz. Nákupní 
signál pomocí EMA(30) byl tedy indikován pozdji než u EMA(10) nebo MACD, navíc 
pi mén výhodném kurzu. K protnutí linie EMA(30) linií EMA(10) zdola, a tedy 
k nákupnímu signálu touto metodou, došlo až 24.3.2009, pi kurzu 277,50 K.  
Dne 28.4.2009 došlo k protnutí Triggeru linií MACD shora na úrovni 33,32 od 
nuly, což je prodejní signál, navíc potvrzený rstem objemu obchod a protnutím linie 
EMA(10) linií kurzu shora. Rozhodnu se tedy pro prodej akcie pi kurzu 328,50 K.  
Na tomto obchod jsem tedy vydlala 207 K, míra výnosu za dobu držby je 170,37 %.  
Vývoj kurzu akcie ode dne 2.1.2009 až do okamžiku prodeje dne 28.4.2009
zobrazuji spolu s indikátory na následujícím grafu. ervená šipka znaí okamžik 
nákupu, zelená okamžik prodeje.  
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Graf 18: Kurz, EMA(10), EMA(30), MACD, objem obchod akcie CETV k 28.4.2009 
Dne 6.5.2009 prolomil kurz opt linii EMA(10) zdola, nachází se také nad linií 
EMA(30), souasn vzrostl objem obchod a MACD se ve vzdálenosti 31,93 od nulové 
linie velmi tsn piblížila ke svému Triggeru. Uzavírací cena je 407 K, akcii 
nakoupím. Dne 13.5.2009 došlo k prolomení EMA(10) shora, taktéž MACD protnula 
Trigger shora, což je doprovázeno i rstem obchod. Indikátory znaí jasný prodejní 
signál, kurz je však 371,10 K a prodej by byl ztrátový. 19.5.2009 dochází opt 
k protnutí EMA(10) kurzem akcie zdola, a i v dalších dnech kurz stále roste, MACD 
pibližuje ke své signální linii zespodu, což znaí rst kurzu a snad i vyhlídku na 
budoucí ziskový prodej. Dne 29.5. dochází však k propadu kurzu na 341 K, 2.6. však 
kurz opt stoupá nad EMA(10) a dále zstává nad ním, 9.6.2009 se i MACD pibližuje 
tsn k Triggeru zespodu, následující den jej pi kurzu 415,30 K protíná, což je 
píslibem rstu cen. 16.6.2009 MACD protíná Trigger shora (prodejní signál), objem 
obchod roste, kurz je 404,50 K a akcii z obavy ped dalším poklesem prodávám se
ztrátou 2,50 K na akcii.  
Následující den kurz protíná shora i EMA(10), linie kurzu postupn protíná i 
EMA(30) a kurz se dostává 25.6. až na 335,50 K. Vasným prodejem se podailo 
alespo minimalizovat ztrátu. Jak se zdá, kurz aktuáln kolísá a pohybuje se ve své 
postranní fázi, emuž nasvduje i zakreslená linie podpory, asté kížení linie kurzu a 
linií EMA(10) a EMA(30) a také to, že hodnoty MACD se pohybují v tsné blízkosti 
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kolem nulové linie. Pekížení Triggeru v této pozici není považováno za vhodný signál 
a v této fázi se tedy jeví vhodnjší použití napíklad oscilátoru momentum. Tento 
indikátor dává kupní pokyn dne 3.7.2009 pi uzavíracím kurzu 383,50 K. Akcii 
koupím. Dne 27.7. protíná EMA(10) zespodu EMA(30), indikátor OBV též roste, 
MACD se dostala nad svj Trigger a roste dále nad nulovou linii, což jsou signály 
budoucího rstu kurzu. Vývoj kurzu, klouzavých prmr a indikátoru MACD uvádím 
na následujícím grafu, do njž jsem zaznaila prodej akcie se ziskem dne 28.4., a 
následn realizované nákupy (ervená šipka) a prodeje (zelená šipka).  
Graf 19: Kurz, EMA(10), EMA(30) a MACD akcie CETV k 7.8.2009 
Dne 2.9.2009 došlo k protnutí Triggeru linií MACD shora, též linie kurzu protnula 
EMA(10) shora, což bylo doprovázeno výrazným nárstem objemu obchod. Ped tím 
však objemy kolísaly, aktuální kurz je na úrovni 494,50 K. Ob linie EMA(10) a 
EMA(30) vykazují rostoucí trend, proto se rozhodnu s prodejem akcií pokat. Pokud by 
kurz dále klesl, akcii prodám.  
K tomu však v dalších dnech nedošlo, kurz se dostal nad EMA(10) a dále rostl, 
10.9.2009 linie MACD protnula Trigger zdola ve vzdálenosti 29,47 od nulya dále roste. 
Vyplatilo se tedy s prodejem pokat. Dne 24.9.2009 protíná kurz linii EMA(10) shora, 
což je doprovázeno rostoucím objemem obchod, EMA(10) i EMA(30) nyní vykazují 
spíše konstantní než rostoucí trend a linie MACD se velmi blízko piblížila svému 
Triggeru shora Pokud by signální kivku protnula, mlo by se jednat o velmi silný 
prodejní signál. Aktuální uzavírací kurz je 602 K. Rozhoduji se tedy už déle neekat 
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na budoucí vývoj a akcii prodávám. Výsledkem je nákup dne 3.7.2009 pi cen 383,50 
K, prodej dne 24.9.2009 za cenu 602 K na akcii. Absolutní zisk za dobu držby necelé 
ti msíce je 218,50 K, míra výnosu 56,97%. Vývoj v období mezi nákupem a 
prodejem uvádím v následujícím grafu. 
Graf 20: Kurz, EMA(10), EMA(30) a MACD akcie CETV, 26.3.2009 – 24.9.2009 
V dalších dnech mají oba klouzavé prmry vícemén konstantní trend, MACD 
zstává pod signální linií. Dne 15.10.2009 se kurz dostal až na 447,10 K a až do 23.11. 
kolísá. Oba klouzavé prmry jsou stále tém konstantní, MACD se pohybuje blízko 
nulové linie. V období korekce neobchoduji, ekám na fázi rstu. Dne 30.12.2009 
protíná kurz linii EMA(10) zespodu, též MACD protíná Trigger zdola, ovšem blízko 
nulové linie. V polovin ledna sice kurz nepatrn vroste, vzáptí však opt klesá, tudíž 
období korekce patrn pokrauje. 
2.1.4.3 Analýza akcií EZ 
Kurz má bhem ledna a února 2009 klesající trend, na konci února kolísá kolem 
670 K. Tento vývoj indikuje postranní trend, emuž nasvduje i tém konstantní linie 
EMA(10) a mírn klesající EMA(30). Zajímavé je protnutí Triggeru zdola linií MACD 
ve vzdálenosti -28,65 od nuly dne 20.2., což je kupní signál. Do grafu zakreslím linie 
support a rezistence, ímž vzniká horizontální pásmo, v nmž se kurz pohybuje 
pibližn od 12.2. do 3.3.2009. Ani indikátor OBV zhruba po stejnou dobu nevykazuje 
zmnu trendu a též jeho vývoj je horizontální, ani indikátor momentum nedává žádný 
signál. Vývoj ukazuje následující graf.  
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Graf 21: Kurz, EMA(10), EMA(30), OBV a objem  obchod akcií EZ k 3.3.2009 
Nyní se rozhodnu pokat na další vývoj, který pokrauje tém beze zmny do 
13.3.2009, kdy se linie kurzu dostává nad oba klouzavé prmry, OBV zaíná rst i 
linie MACD vzrostla nad Trigger. Vzrostl i objem obchod, kurz je 711,60 K, 
rozhoduji se tedy pro nákup akcií.  
Dne 19.3. protnula linie EMA(10) linii EMA(30) zdola (kupní signál), kurz dále 
roste nad oba klouzavé prmry, což rostoucí trend potvrzuje. Dne 30.3. dochází 
k prolomení linie EMA(10) shora pi kurzu 727,80 K, MACD též klesl, ale shora 
Trigger neprotnul, OBV ale roste, mže se tedy jednat jen o korekci, což se dalším 
vývojem potvrzuje a kurz dále roste. Dne 23.4.2009 protíná linii MACD Trigger shora 
(prodejní signál), kurz klesá na úrove 790 K mírn pod linii EMA(10), zstává však 
nad EMA(30). Kvli poklesu objemu obchod se domnívám, že se jedná o další korekci 
pedchozího rstu, nebo indikátor OBV má stále rostoucí trend. Pokud by kurz klesal i 
v dalších dnech, rozhodnu se pro prodej, zatím pokám. Kurz nadále kolísá kolem 800 
K za akcii, indikátor OBV má stále rostoucí trend, navíc kurz se opt dostává 4.5.2009 
nad oba klouzavé prmry, též MACD roste nad Trigger, což indikuje rst kurzu akcie.  
Dne 26.5.2009 dává signál k prodeji indikátor momentum, OBV má trend stále 
rostoucí, i když jen mírn. Kurz je na hodnot 878,10 K. Z astého protínání kurzu 
s exponenciálními prmry Triggeru linií MACD soudím, že se jedná o další korekci. 
Signály indikátoru momentum a OBV jsou nyní protichdné, rozhoduji se proto pokat 
na další vývoj, v pípad poklesu kurzu akcie prodám. Postranní trend se potvrzuje, kurz 
kolísá, asto protíná EMA(10), oba klouzavé prmry mají ale stále rostoucí trend. 
Indikátor MACD nyní  dává píliš mnoho signál, tudíž není dobré se jím aktuáln ídit.  
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Dne 17.6.2009 protíná kurz shora EMA(10), MACD je pod Triggerem a dále klesá, 
OBV kolísá, momentum indikuje prodej, kurz je 887,90 K. Dne 23.6.2009 protíná kurz 
shora i linii EMA(30), OBV zaíná klesat, kurz klesl na 833 K, tudíž akcii prodávám. 
Akoliv je prodej ziskový, indikátor momentum pedvídal signálem k prodeji vývoj 
lépe, prodej by byl pi kurzu vyšším asi o 50 K. Vývoj kurzu a indikátoru OBV ode 
dne nákupu 13.3.2009 až po prodej akci 23.6.2009 ukazuje následující graf, nákup je 
naznaen ervenou, prodej zelenou šipkou. 
Graf 22: Kurz, EMA(10), EMA(30) a OBV akcie EZ k 23. 6. 2009 
Prodej akcie se zdá správný, ke dni 7.7. kurz dále klesá (822 K), též indikátor 
OBV má klesající trend, kurz se nachází pod obma klouzavými prmry, MACD pod 
Triggerem, ale blízko nulové úrovn. Následující den indikuje momentum kupní signál, 
kurz vrostl nad EMA(10) na úrove 852,30 K, podle indikátoru OBV nelze urit jeho 
trend, proto pokám. V dalších dnech kurz opt kolísá, 15.7. roste nad EMA(10) i 
EMA(30) - kupní signál, MACD protíná Trigger zdola, ale blízko nuly. Zdá se, že 
zaíná rst i indikátor OBV, pro potvrzení domnnky však pokám, nebo se též mže 
jednat o další korekci a nikoliv o zaínající rostoucí trend. Dne 24.7.2009 je kurz na 
úrovni 892,50 K nad obma klouzavými prmry, MACD je nad svou signální linií, 
rostoucí trend indikátoru OBV se zdá být potvrzen, akcii tedy koupím. Kurz roste až do 
17.8.2009, kdy MACD protíná Trigger shora ve vzdálenosti 27,21 od nuly, linie kurzu 
protíná EMA(10) shora, indikátor OBV zaíná mírn klesat, též indikátor momentum 
indikuje prodejní signál. Proto se rozhoduji k prodeji akcie, pi kurzu 966,50 K. Akcii 
jsem držela tém msíc, realizovala absolutní zisk 74 K, míra výnosu je 8,29%.  
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V dalších dnech kurz kolísá, asto protíná linii EMA(10), též indikátor OBV kolísá 
a je „bez trendu“, z ehož usuzuji, že nastává období korekce. Indikátor OBV zaíná 
klesat, až do poloviny záí kurz kolísá, potvrzuje se domnnka o korekci. Klouzavé 
prmry ani MACD nyní nemají vypovídací schopnost, zamím se na indikátor OBV.  
Ten k 25.9.2009 vykazuje po pedchozím poklesu rst, proto akcii za 903,50 K
koupím. Dne 30.9.2009 dává kupní signál i momentum, ovšem pi kurzu 920 K, tudíž 
kupní signál v období korekce se zatím jeví jako správný, indikátor OBV dal tentokrát 
v pedstihu lepší signál než momentum. V dalších dnech kurz stále kolísá, indikátor 
OBV si rostoucí trend ale zachovává, ekám tedy na další vývoj. Dne 15.10.2009 zaíná 
indikátor OBV klesat, kurz poklesl na 869 K, prodej by byl nyní ztrátový, pokusím se 
tedy pokat na lepší píležitost k prodeji.  
Další den však kurz opt klesl, stejn tak OBV, z obavy ped vtší ztrátou 
prodávám akcii 16.10.2009 za 867 K. Odhadnout vývoj postranního trhu se mi 
nepovedlo, utrpla jsem ztrátu 36,80 K na akcii za dobu necelého msíce. Další den 
nastává pokles na úrove 859 K, 20.10.2009 vzrst na 892 K. Obchod v postranní 
fázi trhu se nezdail, proto nyní obchodovat nebudu a pokám radji na další vývoj. 
V dalších dnech dochází k poklesm a rstm kurzu, indikátor OBV též kolísá a nelze 
urit jeho trend, indikátor MACD je píliš blízko nulové linie pro urení spolehlivého 
signálu dalšího rstu.  
Dne 16.11.2009 se zdá, že indikátor OBV zaíná mít rostoucí trend, dne 18.11.2009
jeho rst pokrauje, v tento den dává i indikátor momentum signál k nákupu, objem 
obchod roste, kurz se blíží zdola liniím klouzavých prmr. Situaci vyhodnocuji jako 
nákupní signál, akcii koupím za 877,50 K. V dalších dnech OBV dál roste, kurz 
protíná EMA(10) zdola, následn zase klesá. OBV má ale stále rostoucí trend, proto se 
rozhodnu pokat a navzdory dnm kdy cena akcie mírn klesá, neprodávat. Pi stále 
rostoucím OBV se trplivost vyplatila, 5.1.2010 kurz vzrstá nad EMA(10) i EMA(30), 
29.1.2010 je pi kurzu 923 K OBV stále rostoucí. Jelikož k tomuto dni koním 
testovací fázi a mám nyní akcii koupenou, pestože není indikován prodejní signál, akcii 
prodávám se ziskem 45,50 K.  
Vývoj kurzu, klouzavých prmr, indikátoru OBV a objemu obchod od 
okamžiku prodeje dne 23.6.2009 až do 29.1.2010 ukazuje vetn nákup (ervená 
šipka) a prodej (zelená šipka) následující graf. 
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Graf 23: Kurz, EMA(10), EMA(30), OBV, objem obchod akcie EZ, 23.6.2009 – 29.1.2010 
2.1.4.4 Analýza akcií ECM 
Akcie spolenosti ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G. není dle mého 
názoru pro technickou analýzu a obchodování píliš vhodná, nebo ve sledovaném období 
jsou objemy obchodu nízké, jejich zvýšení vyvolává velké výkyvy. V nkterých dnech 
pak nejsou akcie vbec obchodovány. Z toho dvodu se analýzou tchto akcií nebudu 
zabývat, u akcie, jejíž obchodování je takto nepravidelné se vývoj predikuje tžko.  
2.1.4.5 Analýza akcií ERSTE GROUP BANK  
Kurz akcií ml bhem ledna a února 2009 spíše klesající trend, zakonený korekcí 
na konci února. Dne 3.3.2009 protnula linie MACD svj Trigger ve vzdálenosti -34,32 
od nuly, indikátor OBV zmnil svj trend z klesajícího na rostoucí, což je nákupní 
signál, akcii tedy koupím za 205,80 K. Rostoucí trend kurzu se potvrdil, 21.4.2009 
však linie MACD pekížila Trigger shora, nicmén EMA(10) i EMA(30) mají dále 
rostoucí trend a kurz se vícemén drží nad nimi. Indikátor OBV sice klesá již tyi po 
sob jdoucí dny, avšak v jeho vývoji nastává již tvrté dno a tvrtý vrchol, které jsou 
výše než pedchozí, což poukazuje na stále ješt rostoucí trend. Rozhodnu se tedy 
nedbat signálu MACD, neprodat, a pokat na další vývoj. V dalších dnech kurz mírn
kolísá, ale výrazn neklesá, zatímco OBV opt roste. 
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Dne 5.5.2009 se opt MACD dostává nad Trigger, indikátor OBV, oba klouzavé 
prmry i kurz mají rostoucí trend. Rozhodnutí neprodat se jeví jako správné. Dne 15.5. 
opt MACD protíná Trigger shora, kurz klesl, ale OBV má stále rostoucí trend, opt 
pokám na další vývoj. V dalších dnech kurz kolísá kolem EMA(10), MACD je pod 
Triggerem, linie EMA(10) se zaíná blížit EMA(30) shora a ob již píliš nerostou, 
obdobn jako indikátor OBV, který má již nkolik dní tém horizontální vývoj. Dne 
29.5.2009 protíná kurz linii EMA(30) shora, OBV mírn poklesl, též indikátor 
momentum dává prodejní signál. Kurz je 450 K, akcii tedy prodávám. Za dobu držby 
tém ti msíce realizuji zisk 244,20 K, míra výnosu za dobu držby je 118,65%.  
Vývoj kurzu i indikátor od poátku pozorování až dosud naznauje následující 
graf s vyznaeným okamžikem nákupu (ervená šipka), prodeje (zelená šipka). 
Graf 24: Kurz, EMA(10), EMA(30), OBV a MACD akcie ERSTE k 29.5.2009 
Podle dalšího vývoje se zdá, že pedchozí rstová fáze je ukonena, kurz kolísá, 
kíží EMA(10), zejm tedy nastává korekce a proto se nyní zamím na indikátor OBV. 
Ten má po celý erven tém horizontální vývoj, s drobnými nársty a poklesy, nelze 
tedy íci, že by rostl nebo klesal. Kurz akcie též hodn kolísá, prodej koncem kvtna 
v reakci na pokles kurzu pod EMA(30) a pokles OBV se ukázal jako správný. 
Dne 15.7.2009 vzrostl kurz nad linii EMA(10) i EMA(30), linie MACD protnula 
Trigger zdola i indikátor OBV naznauje možný budoucí rst. 22.7.2009 OBV dále 
roste, kurz s drží nad klouzavými prmry, což indikuje, že nastává období dalšího 
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rstu kurzu. Pesto, že je kurz na pomrn vysoké úrovni akcii kupuji 22.7.2009 za
533,50 K. Po období bez indikovaných signál nastává 19.8.2009 pokles kurzu pod 
EMA(10), protnutí Triggeru shora linií MACD, OBV si však zachovává rostoucí trend. 
Kurz akcie je 676,80 K, pokud by zaal klesat a byl by indikován další prodejní signál, 
akcii prodám, jinak pokám na další vývoj. Pokles kurzu se nepotvrdil, naopak MACD 
opt roste nad Trigger, OBV má dál rostoucí trend, stejn tak kurz. Ten ale od 
24.8.2009 zaíná opt znan kolísat a protínat asto linii EMA(10), stejn tak indikátor 
MACD dává zvýšené množství signál. Zejm tedy nastupuje další korekce, emuž 
odpovídá i kolísavost OBV. Dne 18.9.2009 OBV výrazn pokleslo, je to však 
zpsobeno velkým nárstem objemu obchod oproti pedchozímu dni. V dalších dnech 
kurz i OBV dál kolísají, nicmén OBV si udržuje stále mírn rostoucí trend, též kivky 
klouzavých prmr mírn rostou.  
Zmna nastává 29.10.2009, kdy se zdá, že OBV mní svj trend na klesající, 
MACD protíná Trigger shora, kurz se klesá pod oba klouzavé prmry, navíc EMA(10) 
se blíží k EMA(30) shora. Všechny tyto indikátory znaí pravdpodobný budoucí 
pokles kurzu a protože cena akcie je píznivá, 716 K za akcii, rozhoduji se k prodeji. 
Akcii jsem držela opt ti msíce, realizovala absolutní zisk 162,90 K, míra výnosu za 
toto období byla 29,45% 
V dalších dnech  se prodej jeví jako pedasný, nebo kurz opt roste, ale postupn
zase klesá, stejn tak OBV má klesající trend. Ten je ovšem zakonen dne 4.1.2010, kdy 
se, jak se zdá, obrací na trend rostoucí, což indikuje možný budoucí rst kurzu. Stejný 
signál dává indikátor MACD, který protíná Trigger zdola, kurz též vystoupal nad 
EMA(10). Rozhoduji se k nákupu, kurz je 695,90 K. Nárst je ovšem velmi 
krátkodobý, 25.1.2010 se u OBV potvrzuje klesající trend, kurz klesá pod oba klouzavé 
prmry, též MACD klesá pod Trigger. Všechny signály indikují prodej, proto pi kurzu 
753,50 akcii prodávám. se ziskem 57,60 K za 20 dní, míra výnosu tohoto obchodu je 
8,27%. Indikátor OBV má dále ke konci ledna výrazn klesající trend, tudíž lze 
oekávat, že pokud kurz bude dále klesat, pak se zmnou trendu OBV na rostoucí 
nastane vhodný okamžik k nákupu dalších akcií.  
Prbh kurzu, obou klouzavých prmr, indikátoru OBV i MACD od prodeje 
akcie dne 29.5.2009 do 29.1.2010 ukazuje vetn vyznaených nákup (ervená šipka) 
a prodej (zelená šipka) následující graf. 
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Graf 25: Kurz, EMA(10), EMA(30), OBV, MACD akcie ERSTE, 29.5.2009 – 29.1.2010 
2.1.4.6 Analýza akcií KITD 
Akcie spolenosti KIT Digital, Inc., z analýzy vyadím z dvodu malého množství 
dat. Akciový titul je na Burze cenných papíru Praha, a.s. obchodován teprve od 28.1.2010.  
2.1.4.7 Analýza akcií KOMERNÍ BANKA 
Kurz akcie ml bhem ledna a února 2009 spíše klesající trend, nacházející blízko 
pod klouzavými prmry, MACD je pod signální linií, OBV má též klesající trend. Dne 
5.3.2009 je kurz na úrovni 1618 K, MACD protíná Trigger zdola, linie kurzu se blíží 
zdola k EMA(10), objemy obchod rostou, OBV má druhé lokální minimum výše než 
pedchozí, což poukazuje na možný rostoucí trend. Podle tchto signál se rozhoduji 
akcii koupit. V dalších dnech kurz roste nejprve nad EMA(10), poté i nad EMA(30), 
též EMA(10) se blíží zespodu EMA(30) a indikátor OBV již má také rostoucí trend.  
Dne 20.4.2009 protíná MACD Trigger shora na úrovni 136 bod od nuly, kurz 
protíná shora zatím jen linii EMA(10), OBV pestal rst a kolísá kolem konstantní linie. 
Kurz je 2421 K, takže pokud kurz prolomí i linii EMA(30) shora nebo OBV zane 
klesat, akcie prodám. Ukazuje se však, že místo poklesu došlo k dalšímu rstu.  
Až dne 29.5.2009 dochází k propadu kurzu pod oba klouzavé prmry, též linie 
MACD se nachází opt pod signální kivkou, objem obchod je však malý a OBV 
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kolísá, piemž trend ale nelze charakterizovat jako klesající. Kurz je 2319 K. Pokám 
tedy na výsledek následujícího obchodního dne, v pípad dalšího propadu kurzu akcii 
prodám. Následující den kurz vzroste na 2673 K, avšak další den znovu klesá, 
tentokrát na 2644 K. Nyní se však i trend OBV jeví jako klesající, navíc signál 
k prodeji dává i indikátor momentum. Též linie EMA(10) se shora blíží k EMA(30). 
Rozhodnu se tedy pro prodej akcie dne 2.6.2009 za cenu 2644 K. Akcii jsem držela 
dva msíce, výsledek obchodu je zisk 1026 K, míra výnosu za dva msíce 63,41 %.  
Po prodeji dne 2.6. kurz akcie ihned narstá, takže se zdá, že indikované signály 
byly pedasné a mla jsem s prodejem ješt pokat. Dne 10.6.2009 se kurz opt 
dostává nad oba klouzavé prmry, též MACD dává signál k nákupu (blízko nulové 
linie), stejn jako momentum dává kupní signál, i OBV zdá se zaíná mít rostoucí trend. 
Akcie tedy opt kupuji, za cenu 2869 K. Další vývoj nasvduje tomu, že nastává 
korekce trendu a kurz se dostává do postranní fáze. Opt tedy budu sledovat více 
indikátor OBV a jeho pokles. Ten však spíše kolísá. Koncem ervna zaíná klesat cena, 
indikátor OBV mírn klesá, nicmén zatím se jeho hodnota nedostala pod support 
vytvoenou pi pedchozím výrazném poklesu. Rozhodnu se riskovat a pokám. 
V následujících dnech kurz kolísá, kolem 10.7. opt zaíná rst nad oba prmry, též 
OBV opt roste. V polovin srpna, k datu 19.8. kurz dosahuje 3483 K, takže se zdá, že 
nastal rostoucí trend, což potvrzuje i rst indikátor MACD a OBV  
Zaátkem záí opt dochází k prolomení Triggeru linií MACD, kurz klesá pod 
EMA(10), ale stále se nachází nad EMA(30), OBV má horizontální vývoj s drobnými 
nársty a poklesy. Pod linii EMA(30) klesl kurz 11.9.2009 pi 3268 K, následující den 
však opt vzrostl a i další dny dochází k jeho rstu, i když se drží jen málo nad linií 
EMA(10)  i EMA(30). K prolomení EMA(30) dochází opt 5.10. pi kurzu 3317 K, ale 
vzáptí kurz opt narstá, stejn tak OBV.  
Kvli tmto drobným nárstm a poklesm nesleduji MACD, nebo se pohybuje 
blízko nulové linie. Signálem k prodeji mi v této fázi bude bu	 pokles OBV, nebo 
prolomení linie EMA(30) shora linií kurzu a další pokles pod ní. Indikátor OBV si však 
drží kolísavý, mírn rostoucí trend. V dalším období kurz akcií s drobnými poklesy 
(které však nepsobí riziko ztráty) stále roste.  
Kurz je však znan kolísavý a proto signály získané pomocí klouzavých prmr
nejsou píliš spolehlivé. Jelikož k datu 29.1.2010 testovací fázi koním a mám v držb
akcii, uvažuji, že ji nyní prodám za aktuální kurz 3847 K, i když není indikován 
žádný prodejní signál.   
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Jelikož nebylo uskutenno mnoho obchod, v následujícím grafu uvádím vývoj 
kurzu a indikátor bhem celé testovací fáze, tedy od 2.1.2009 do 29.1.2010.  
Graf 26: Kurz, EMA(10), EMA(30), OBV a MACD akcie KB, 2.1.2009 – 29.1.2010 
2.1.4.8 Analýza akcií NWR 
Kurz akcií ml bhem ledna a února 2009 klesající trend, který pešel v první 
polovin bezna do fáze korekce. Dne 13.3.2009 indikuje MACD a protnutí linie 
EMA(10) linií kurzu nákupní signál. Ten potvrzuje i momentum. Též indikátor OBV 
zaíná rst, objem obchod také vzrostl, proto se rozhodnu ke koupi za cenu  64,92 K. 
Pes drobné propady v cen, zstává MACD na Triggerem, též OBV dále roste.  
Dne 18.5.2009 však po vzrstu kurzu na 126,90 K kurz klesá, prolamuje EMA(10) 
shora na úrovni 100, 33 K, zstává ale nad EMA(30), též MACD je nad Triggerem. 
Indikátor OBV však zaíná mírn klesat. Nebo zatím jako jediný indikuje prodejní 
signál, s prodejem pokám na výsledky dalšího dne, jestli kurz vzroste nebo bude 
pokraovat v poklesu. Kurz opravdu klesl, MACD prolomil Trigger shora, OBV též 
klesl. Kurz k datu 19.5.2009 je na úrovni 97,49 K, proto akcii prodávám. Zisk 
z obchodu je za dva msíce držby 32,57 K, míra výnosu za tutéž dobu 50,16 %. 
V dalších dnech zjišuji, že reakce byla správná, nebo kurz dále klesá, stejn jako 
OBV, linie klouzavých prmr i indikátor MACD.  
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Dne 2.6.2009 dochází k optovnému vzrstu kurzu, též OBV po dva dny roste. 
S uzavením obchodu na nákup pokám do dalšího dne. Kurz opt mírn klesl, dne 
5.6.2009 dostávám kupní signál pomocí indikátoru momentum, též OBV má již druhé 
dno výše než pedchozí, tudíž pomalu roste, nicmén linie kurzu se pohybuje velmi 
blízko klouzavých prmr, takže mže jít též o korekci ped dalším poklesem. 
Z dalšího vývoje nelze trend indikátoru OBV urit, nebo kolísá, stejn tak kurz. Ke 
konci ervna zaíná kurz i OBV klesat, v tuto chvíli ekám na vhodný nákupní signál.  
Klesající trend má kurz i indikátor OBV až do 14.7.2009, kdy jednak roste pomalu 
cena akcie nad své klouzavé prmry, kurz je pomrn nízko na 86,27 K, objem 
obchod mírn narostl, též indikátor OBV zaíná rst, nákupní signál indikuje i 
momentum. Akcii koupím. Signál se zdá být dobrý, v dalších dnech opravdu kurz roste.  
Po pomrn dlouhodobém rstu až na 167,90 K nastal 2.9.2009 pokles na 149,85 
K a prolomení EMA(10) shora, oba klouzavé prmry však stále rostou, stejn jako 
OBV, i když jeho rst už není tak výrazný. Dne 8.9.2009 získávám prodejní signál 
pomocí indikátoru momentum, objem obchod roste, indikátor OBV kolísá a je bez 
trendu. Kurz akcie je 165,76 K, tudíž se rozhodnu pro její prodej. Zisk je po necelých 
dvou msících 79,49 K, míra výnosu za téže období 92,14 %.  
V dalších dnech zjišuji, že signál k prodeji byl pedasný, nebo kurz ješt mírn
roste. Zaátkem íjna však zaíná opt klesat, podmínky k nákupu se mi nejeví jako 
píhodné, nebo indikátory hodn kolísají. Zaátkem prosince se trend indikátoru OBV 
jeví jako klesající. Podle klouzavých prmr a MACD se nyní ídit nemohu, nebo
kurz kolem linií EMA kolísá a asto je protíná, MACD kolísá blízko nulové linie.  
Na konci roku 2009 se zdá, že indikátor OBV zaíná rst, což je spolu s rostoucím 
kurzem píslibem nového rostoucího trendu. Dne 4.1.2009 jej již rostoucí trend OBV 
zejmý, kurz protíná zdola linii klouzavých prmr a také EMA(10) protíná EMA(30) 
zdola. Pi kurzu 171,89 K se rozhoduji pro koupi akcie. Rostoucí trend je 
v následujících dnech potvrzen jak u kurzu akcie, tak u ostatních indikátor. 
K 29.1.2009 je kurz roven 200,40 K, protože k tomuto datu koním uvažuji, že akcii 
prodávám. Tento den též klesá MACD pod svj Trigger, což je prodejní signál.  
Vývoj kurzu akcie NWR,  klouzavých prmr a indikátoru OBV ukazuje 
následující graf, v nmž jsou též vyznaené okamžiky nákupu (ervená šipka) a prodeje 
(zelená šipka).  
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Graf 27: Kurz, EMA(10), EMA(30) a OBV akcie NWR, 2.1.2009 – 29.1.2010 
2.1.4.9 Analýza akcií ORCO 
Kurz akcií ml do 5.2.2009 trend rostoucí, pak došlo ke zlomu a kurz zaal klesat. 
Dne 12.3.2009 protíná kivka MACD Trigger zdola, též linie kurzu se blíží zdola liniím 
EMA(10) a EMA(30). Objem obchod poklesl, u indikátoru OBV nelze urit, zda-li již 
došlo ke zmn na rst, pokám do dalšího dne. Dne 13.3.2009 kurz opt mírn vzrostl, 
i indikátor OBV vykazuje rst, proto se rozhoduji akcie pi kurzu 104,54 K koupit. 
Následující den kurz klesá, nicmén dno OBV je výše než pedchozí, proto nebudu 
akcie prodávat, též MACD zstává nad svým Triggerem a neindikuje prodejní signál. 
V dalších dnech kurz kolísá, dochází u nj bhem nkolika dní k výkyvm, ale linie 
MACD zstává stále nad Triggerem, též indikátor OBV má pes kolísavost rostoucí 
trend. Dne 18.5.2009 protíná MACD Trigger shora, kurz linii EMA(10) zatím shora 
neprotnul, ale blíží se k ní, objem obchod však již tetí den klesá, OBV má pibližn
konstantní trend. Následující den, tedy 19.5.2009 dochází k dalšímu poklesu kurzu, 
který prolamuje shora EMA(10), též OBV klesá, akcii proto pi kurzu 188,42 K
prodávám. Po dvou msících realizuji zisk 83,88 K, míra výnosu obchodu je 80,23%.  
Další den sice kurz vzroste, pak ale zaíná klesat až na 173 K, a opt mírn rst. 
Dne 9.6.2009 pi kurzu 180,01 K dává signál k nákupu indikátor momentum. Indikátor 
OBV má tém horizontální trend, kurz kolísá, objemy obchod jsou velmi nízké. Proto 
pokám na další vývoj. Kurz kolísav klesá až na 153,45 K dne 18.62009, indikátor 
OBV má takka horizontální vývoj, kurz  asto protíná ob linie klouzavých prmr. 
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Dne 16.7.2009 MACD protíná Trigger zdola, kurz dál kolísá, dne 29.7. ale protíná 
zdola EMA(10), roste i OBV a také objemy obchod, MACD se drží nad Triggerem. 
Dne 30.7. 2009 pi kurzu 160,50 K akcii kupuji. V dalších dnech kurz výrazn roste, 
vystoupá až na 301 K za akcii, Dne 31.8.2009 ale MACD protíná Trigger shora, a to 
pi pomrn vysokých objemech v porovnání s pedchozím vývojem, OBV již ti dny 
po sob klesá. Po pedchozích zkušenostech neekám a akcii prodávám za 225,50 K. 
Za dobu jednoho msíce se tak podailo realizovat zisk 65 K, míra výnosu je 40,49%. 
V dalších dnech kurz klesá a opt roste, indikátor OBV kolísá, má však klesající 
trend, který se postupn mní na tém horizontální, až v listopadu zaíná mírn rst. 
Kurz však asto protíná klouzavé prmry, MACD se pohybuje blízko nulové linie a 
nedává dobré signály, OBV zaíná v dalších dnech opt klesat, stejn jako kurz, který je 
ke konci ledna na úrovni 166,61 K.  
Následující graf zobrazuje celkový vývoj kurzu a indikátoru OBV od 2.1.2009 – 
29.1.2010. Graf kurz, kde na ose y jsou jednotky v K, jsem doplnila též o objemy 
obchod (v tisících kusech zobchodovaných akcií).  
Graf 28: Kurz, EMA(10), EMA(30), OBV, objem obchod akcie ORCO, 2.1.2009 – 29.1.2010 
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2.1.4.10 Analýza akcií PEGAS NONWOVENS 
Kurz akcií je do konce února 2009 kolísavý, blíží se k obma liniím klouzavých 
prmr shora, což indikuje budoucí pokles, který se v dalších dnech potvrdí. Indikátor 
OBV má tém konstantní trend, nelze tedy zatím predikovat budoucí obrat k rstu. Dne 
16.3.2009 kurz vzrostl nad oba klouzavé prmry, OBV mírn roste, MACD je pod 
Triggerem, EMA(10) se blíží zdola k EMA(30), což sice naznauje budoucí možný rst, 
ale signály nejsou píliš prkazné. V následujících dnech kurz opt klesá.  
Dne 26.3.2009 kurz vrostl nad oba klouzavé prmry, MACD se blíží ke svému 
Triggeru zdola, OBV má již 4 dny po sob rostoucí trend, signál k nákupu dává i 
indikátor momentum. Proto se rozhodnu pi kurzu 238 K akcii koupit.  
Další den MACD Trigger protíná, OBV stále roste, ímž je nákupní signál 
potvrzen. I v dalších dnech kurz roste, stejn jako OBV. K poklesu kurzu pod linii 
EMA(10) dochází až dne 11.5., kdy se též MACD pibližuje k signální kivce shora a 
dne 13.5. ji protíná. Indikátor OBV ani momentum signál k prodeji nedávají, OBV má 
tém konstantní trend, pokud by kurz zaal dále klesat, nebo indikátor OBV zmnil 
svj trend na klesající, akcii prodám, zatím ale vykám. V dalších dnech kurz opt 
roste, 16.6. indikuje signál k prodeji indikátor momentum, OBV klesá již 3 po sob
jdoucí obchodní dny, kurz se shora blíží k EMA(10), kterou následující den protíná, též 
OBV dále poklesl, objemy obchod rostou, proto dne 17.6.2009 pi kurzu 367,50 K
prodávám. Výnosnost tohoto obchodu je za necelého tvrt roku 129,50 K, míra 
výnosu je 54,41%. Dosavadní vývoj ukazuje následující graf s vyznaením nákupu 
(ervená šipka) a prodeje (zelená šipka). 
Graf 29: Kurz, EMA(10), EMA(30), MACD, objem obchod akcie PEGAS k 17.6.2009 
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V dalších dnech kurz klesá, prodej se ukázal jako správné rozhodnutí. Zajímavé je, 
že až 8.7.2009 došlo k protnutí linie dlouhodobého prmru prmrem krátkodobým 
shora (prodejní signál), pokud bych však akcii prodala nyní, byl by obchod mén
výnosný, nebo kurz akcie je na úrovni pouze 337 K.  
Dne 15.7.2009 je kurz akcie opt nad liniemi klouzavých prmr, též indikátor 
OBV zaíná rst, MACD protíná Trigger zdola, což jsou signály k nákupu, které 
potvrzuje i indikátor momentum. Akcii tedy pi kurzu  365 K kupuji. Od tohoto dne 
kurz akcie s výjimkou drobných korekcí stále roste, avšak dne 18.9.2009 klesá pod 
EMA(10), též indikátor OBV zaíná vykazovat klesající trend, kivka MACD klesá pod 
svj Trigger ve vzdálenosti 17,57 od nuly, proto akcii pi kurzu 461,40 K prodávám. 
Výnos z tohoto obchodu za pibližn dva msíce je 96,40 K, míra výnosu 26,41%.  
Od tohoto okamžiku až do 29.1.2010 kurz akcie vykazuje velmi kolísavý vývoj, 
indikátor OBV má tém konstantní trend. Jediný indikátor, který v tomto období 
korekce indikuje signály je indikátor momentum, na základ pedchozích zkušeností 
jsem se rozhodla v období postranní fáze neobchodovat.  
Na následujícím obrázku je zobrazen prbh kurzu a indikátor OBV a MACD od 
data pedchozího prodeje dne 17.6.2009 až po 29.1.2010. V grafu jsou zaznaené 
okamžiky nákupu (ervená kivka) a prodeje (zelená kivka).  
Graf 30: Kurz, EMA(10), EMA(30), MACD, OBV akcie PEGAS, 17.6.2009 – 29.1.2010 
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2.1.4.11 Analýza akcií PHILIPS MORRIS R 
Akcie spolenosti Philips Morris R, a.s. jsou na burze obchodovány ve velmi 
malých objemech, z toho dvodu se nebudu jejich analýzou zabývat.   
2.1.4.12 Analýza akcií TELEFÓNICA O2 C.R. 
Kurz akcií má bhem ledna a února 2009 klesající trend. Dne 5.3.2009 protíná linie 
kurzu ob linie klouzavých prmr, MACD protnula Trigger zdola a drží se nad ním, 
též indikátor OBV vykazuje obrat z klesajícího trendu na rostoucí, objemy obchod
rostou. Rozhoduji se pro nákup akcie pi kurzu 401,50 K. V následujících tech dnech 
kurz kolísá, ale OBV si zachovává rostoucí trend, též kivka MACD je nad Triggerem. 
Akoliv linie kurzu protíná asto linie klouzavých prmr, ostatní indikátory signály 
k prodeji nedávají. Až dne 2.4.209 dochází k poklesu MACD pod Trigger, ovšem OBV 
má rostoucí trend, proto pokám na další vývoj. Kurz je v tuto chvíli 401,50 K, což 
znamená, že prodej by nebyl ani ziskový ani ztrátový. V dalších dnech kurz roste a 
dostává se opt nad linie klouzavých prmr, též MACD vzrstá nad svj Trigger.  
Dne 17.4.2009 ovšem dochází ke zmn trendu u OBV na klesající, též kurz protíná 
ob line klouzavých prmr shora i MACD klesá pod Trigger. Rozhoduji se akcii 
prodat, pi kurzu 406 K. Tento obchod nebyl píliš ziskový, pouhých 4,50 K na akcii, 
což odpovídá míe výnosu 1,12% za pibližn jeden a pl msíce.  
V dalších dnech kurz kolísá, dne 30.4.2009 jsou indikovány pomocí MACD i OBV 
signály k nákupu, též objemy obchod mají rostoucí trend, rozhoduji se proto akcii opt 
koupit pi kurzu 436 K. Opt zanedlouho dochází k poklesu kurzu i OBV, MACD 
indikuje signál k prodeji 15.5. pi kurzu 426 K. V tuto chvíli by byl prodej ztrátový, 
radji pokám na další vývoj. V dalších dnech kurz opt kolísá, pohybuje se kolem 
úrovn 430 K. Dne 21.5.2009 je pokles OBV již výraznjší, proto se rozhoduji radji 
akcii prodat pi kurzu 433,80 K, se ztrátou 2,20 K. Ta však byla minimalizována, 
nebo v dalších dnech kurz klesá až na 410 K, i trend OBV je nyní znan klesající.  
Dne 10.6.2009 se trend OBV obrací, a zaíná opt rst, klouzavé prmry jsou 
velmi blízko sebe, indikátor MACD se blíží se svému Triggeru zdola. Signál k nákupu 
dává i indikátor momentum, proto akcii koupím, za 427,50 K. I když v dalším dni 
indikátor OBV mírn poklesne, kurz se drží nad klouzavými prmry. Ovšem ani 
62 
tentokrát se rostoucí trend nepotvrdil, kurz kolísá. Po pedchozí zkušenosti se rozhodnu 
tentokrát akcii držet a pi nejbližší vhodné píležitosti prodat beze ztráty. Protože 
9.7.2009 vystoupil kurz na 436 K a indikátor momentum indikuje nákupní signál, 
rozhoduji se pece jen ješt akcii neprodávat, ale držet. Tentokrát se zdá, že rostoucí 
trend je potvrzen, dne 21.7.2009 kurz mírn klesá, nicmén ješt se drží nad klouzavými 
prmry, a v dalších dnech dále roste. Signál k prodeji je indikován až 12.8.2009, pi 
kurzu 478,70 K, a to jak indikátorem momentum, tak OBV, který zaíná klesat, 
MACD protíná Trigger shora a kurz klesá pod EMA(10), to vše je doprovázeno 
rostoucími objemy obchod. Akcii tedy prodávám a realizuji tak zisk ve výši 51,20 K, 
emuž odpovídá míra výnosu 11,98% za dva msíce.  
Vývoj kurzu a indikátoru OBV až do tohoto okamžiku uvádím na následujícím 
grafu, kde ervené šipky oznaují okamžiky nákupu, zelené šipky okamžik prodeje. 
Graf 31: Kurz, indikátory, objem obchod akcie Telefónica O2, 2.1.2009 – 12.8.2009 
V dalších dnech je pohyb kurzu i indikátoru OBV kolísavý, oba klouzavé prmry 
zaínají mít klesající trend, což vypovídá o tom, že kurz bude klesat. To se také potvrdí. 
Až do konce roku 2009 je vývoj kurzu nestálý, možnost k nákupu se ukazuje až kolem 
12.1.2010, kdy indikátor OBV zaíná opt rst. Vývoj do konce ledna ilustruje 
následující graf. 
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Graf 32: Kurz, EMA(10), EMA(30), MACD, OBV akcie TELEFÓNICA O2 k 29.1.2010 
2.1.4.13 Analýza akcií UNIPETROL 
Kurz akcií vykazuje ke konci února 2009 klesající trend. Poté mírn roste, ale opt 
klesá, ob linie klouzavých prmru se asto kíží, tudíž nedávají dobré signály. 
Indikátor OBV kolísá, ani s ním nelze identifikovat vhodný signál k nákupu. 
Až 19.6.2009 je indikován silnjší kupní signál, a sice indikátorem momentum, též 
protnutím signální kivky linií MACD zdola, kurz se dostává nad linii EMA(10). 
Indikátor OBV má však tém konstantní trend, proto pokám na další vývoj, v dalších 
dnech však kurz klesá, nejednalo se tedy o správný signál.   
Další kupní signál nastává 22.7.2009 kdy OBV zaíná rst, i kurz se další den 
dostává nad své klouzavé prmry, stejn tak MACD vzrstá nad Trigger, proto se 
následující den, tedy 23.7.2009, rozhodnu akcii pi kurzu 117,64 K koupit. Rst se 
s mírnými korekcemi bez indikovaných signálu k prodeji potvrdil a vydržel až do 
zaátku záí, kdy kurz zaíná klesat, což je tentokrát doprovázeno i poklesy OBV a 
protnutím Triggeru linií MACD shora. Proto dne 1.9.2009 akcii pi kurzu 131,75 K
prodávám. Výsledkem obchodu je zisk 14,11 K na akcii, což pedstavuje míru výnosu 
11,99% za období pibližn jeden a pl msíce. I když v dalších dnech se ukazuje, že se 
jednalo o pokles kurzu pouze krátkodobý, nebo kurz i OBV zaíná po pedchozím 
poklesu opt rst, uspokojivé je, že takto provedený obchod by byl ziskový.  
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V dalším období je kurz velmi volatilní, indikátor OBV tém konstantní jen 
s velmi malými vzrsty a poklesy, též klouzavé prmry se asto kíží a ani indikátor 
momentum nedává žádné vrohodné signály. Na zaátku roku 2010 indikátor OBV 
vykazuje mírn klesající trend, obrat na trend rostoucí by mohl být píslibem rstu 
kurzu a vhodné píležitosti ke zrealizování obchodu. V následujícím grafu uvádím 
vývoj kurzu a klouzavých prmr spolu s indikátorem OBV a též zaznaení 
realizovaného obchodu bhem testovací fáze od 2.1.2009 do 29.1.2010. 
Graf 33: Kurz, EMA(10), EMA(30), OBV akcie UNIPETROL, 2.1.2009 – 29.1.2010 
2.1.4.14 Analýza akcií VIG 
Akcie pojišovny VIENNA INSURANCE GROUP jsou na Burze cenných papír
Praha, a.s. obchodovány ve velmi malých potech kus, nkteré dny dokonce nejdou 
obchodovány vbec, proto se jejich analýzou v této práci nebudu zabývat.  
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2.2 Zhodnocení testovací fáze 
Nyní mám za období 2.1.2009 – 29.1.2010 zanalyzované všechny akciové tituly, 
jejichž objem obchod pesahuje prmrn 10 000 ks akcií za den. Bhem této 
„testovací“ fáze jsem se pokoušela pomocí indikátor identifikovat vhodné okamžiky 
k nákupu a následnému prodeji akcií. Pro analýzu jsem používala exponenciální 
desetidenní a ticetidenní klouzavý prmr a indikátory MACD, OBV a absolutní 
momentum (desetidenní) se zohlednním objemu obchod. Jejich použití se mi 
osvdilo, dílí obchody byly vtšinou ziskové. Výsledkem dosavadní analýzy jsou 
závry, více mén potvrzující tvrzení v odborné literatue. 
o Indikátor MACD dává lepší signály ve vtší vzdálenosti od nulové linie, 
naopak je-li MACD velmi blízko nulové linie, bude ji asto kížit, což 
zpravidla nelze považovat za spolehlivý signál k uskutenní obchodu. 
o Jestliže jsou linie klouzavých prmr blízko sebe, asto dochází k jejich 
kížení a je pravdpodobné, že kurz bude vykazovat postranní trend, 
naopak, je-li linie krátkodobého klouzavého prmru vzdálená linii 
dlouhodobého klouzavého prmru a postupn se k ní blíží zdola, resp. 
shora, pak se jedná o pomrn spolehlivý signál k nákupu, resp. prodeji. 
o Kížení linie EMA(10) linií kurzu je vodítkem pro možný rst, signál je 
potvrzen, je-li indikován i netrendovým indikátorem. Dojde-li k protnutí 
linie EMA(30) kurzem, jedná se o silnjší signál. 
o Velmi dobré signály dává zmna trendu indikátoru OBV, obchodování 
založené na sledování signál tohoto indikátoru bylo vesms ziskové.  
o Indikátor momentum nedává signál mnoho, vtšinou jsou ale spolehlivé.  
o Je žádoucí dívat se na indikaci signál komplexn, nikoliv jen na jeden 
indikátor, ale na celkový vývoj nejen kurzu ale i indikátor.  
o Pokud kurz kolísá, ale indikátory (zejm. OBV) naznaují budoucí rst, je 
dobré vykat na další vývoj indikátor, zda se pokles (rst) potvrdí nebo 
zda se jedná o krátkodobou korekci. 
Nyní se pokusím z analyzovaných akciových titul vybrat ty, do jejichž 
obchodování má, dle mého názoru, smysl investovat v následujícím sledovaném období 
od 1.2.2010 do 30.4.2010.  
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V pedchozí kapitole jsem se u jednotlivých akciových titul rozhodla na základ
analýzy a vlastního úsudku k uskutenní nkolika obchod. Zptným pozorováním 
jsme zjistila, že akcie jsem držela nejastji po dobu jednoho až tech msíc (s 
uritými výjimkami), proto se mi zvolené období tvrt roku jeví jako vhodné pro další 
sledování. Nyní budu uvažovat, že mám k dispozici kapitál 100 000 K a tento budu 
postupn investovat do jednotlivých akciových titul podle signál v pedchozí 
kapitole. Nákup provedu vždy v objemu co neblíže 100 000 K. Výnos z prodeje 
nebudu znovu investovat (pokud nebude kompenzovat pedešlou ztrátu), tj. do dalších 
nákup budu vkládat nejvýše 100 000 K. V období, kdy nebudu mít žádné akcie 
nakoupené neuvažuji o investování volného kapitálu jiným zpsobem. Uvažuji jen 
kapitálové výnosy bez zohlednní vlivu zdanní a transakních náklad. Z obchodování 
vylouím z dvod malých objem akcie ECM, KITD, Philip Morris a VIG, a dále 
nebudu vyíslovat výnosy z obchod akcií AAA, nebo u nich jsem v testovací fázi 
obdržela mnoho signál pro rzné metody a nepostupovala jsem k jejich analýze 
z dvodu vysvtlení problematiky indikátor komplexn. Podrobné tabulky, v nichž 
uvádím výsledky obchodování ostatních akcií uvádím v Píloze . 21 této práce.  
Níže uvádím souhrnnou tabulku s absolutními zisky po odetení vstupního 
kapitálu 100 000 K a mírami výnosu z obchod realizovaných u jednotlivých 
akciových titul bhem testovací fáze, od 2.1.2009 do 29.1.2010. 
Výsledky obchodování jednotlivých akcií  
za období 2.1.2009 – 29.1.2010 
Akciový titul Absolutní zisk (K)  Míra výnosu (%)  
CETV 226 558,50 226,55
EZ 26 410,50 26, 41
ERSTE GROUP BANK 160 801,30 161,80
KOMERNÍ BANKA 95 838,00 95,83
NWR 158 851,02 158,85
ORCO 120 684,28 120,68
PEGAS NONWOVENS 80 707,20 80,70
TELEFÓNICA O2 12 546,30 12,54
UNIPETROL 11 993,50 11,99
Tabulka 5: Souhrnné výsledky obchodování akcií, 2.1.2009 – 29.1.2010 
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Nyní bych mla vybrat ti nebo tyi akciové tituly, do nichž budu investovat 
v období od 1.2.2010 do 30.4.2010, piemž na základ pedchozích analýz usuzuji, že 
tento interval je dosti dlouhý na to, aby u nkterých akciových titul byly indikovány 
nákupní a posléze prodejní signály, nebo u vtšiny akcií byla doba držby bhem 
testovací fáze pibližn ti msíce.  
Bhem testovací fáze byly nejvýnosnjší akcie CETV, dále ERSTE GROUP 
BANK (dále jen ERSTE), NWR a ORCO, které dosahovaly výnosnosti nad 100 % za 
sledované období, proto se na tyto akciové tituly v další analýze zamím.  
Pi rozhodnutí do kterého titulu budu investovat musím brát v úvahu též souasný 
vývoj akciového kurzu. Nemá smysl investovat do akcie, jejíž kurz roste, nebo takovou 
akcii mohu koupit draho a pokud neodhadnu okamžik, kdy ji prodám ješt dráž, pak je 
pravdpodobnjší, že na obchod spíše prodlám. Lepší je investovat do akcie, která 
momentáln klesá, nebo kolísá a najít u ní vhodný okamžik k nákupu, až nastoupí její 
rostoucí fáze, nebo chci spekulovat na rst kurzu.  
Takový vývoj mají akcie ERSTE GROUP BANK, u nichž krom kurzu klesá i 
indikátor OBV, proto budu sledovat zmnu na trend rostoucí. Akcie NWR mly ke 
konci ledna trend rostoucí, avšak 29.1.2010 byl indikátorem MACD indikován signál 
k prodeji, což mže znamenat budoucí pokles kurzu. Pokud nebude pokles a následné 
období korekce kurzu dlouhé, mohu oekávat bhem mnou vytyeného tvrtletního 
období další rst a tedy píležitost ke koupi. Kurz akcií EZ ml ke konci ledna slab
rostoucí potenciál, u ostatních akcií kurz kolísal, zejména vývoj kurzu akcií 
TELEFÓNICA O2 je dosti kolísavý a signály v minulosti nebyly píliš jasné, proto se 
mi tento akciový titul doposud nejeví jako píliš vhodný pro obchodování.   
V následující kapitole tedy budu provádt simulaci obchodování s akciemi 
zaazenými v systému SPAD, jelikož jsou stejné tituly obchodované i v rámci 
kontinuálního režimu, nejsem omezena pi nákupech minimálním obchodovaným 
množstvím ureným ve SPAD. Na poátku období budu sledovat vývoj všech akcií, 
jakmile naleznu vhodný akciový titul k nákupu, budu do nj investovat. Na zaátku 
obchodování mám k dispozici kapitál 100 000 K, do jednoho akciového titulu nebudu 
investovat v prmru více než 25 000 K. K datu 30.4.2010 bych chtla mít všechny 
nakoupené akcie opt prodané, abych mohla urit, jaký byl mj výnos z uskutenného 
obchodování za období tvrt roku, od 1.2.2010 do 30.4.2010. Pokud ke konci 
sledovaného období nebude indikován vhodný prodejní signál, akcie prodám pi 
aktuálním kurzu, abych mohla tuto fázi vyhodnotit. 
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3 Vlastní návrhy ešení, pínos návrh ešení 
3.1 Fáze vlastního obchodování 
V následující ásti budu uvádt z dvodu rozsahu práce jen stav v obchodních 
dnech, kdy se udála zmna a informace, vedoucí k rozhodnutí o koupi nebo prodeji 
akcie, nebo které jsou jiným zpsobem dle mého názor významné pro rozhodování.   
1.2.2010, 2.2.2010: Kurzy akcií ERSTE, a KOMERNÍ BANKA (dále jen KB) 
mají klesající trend, u akcií KB je indikován 1.2.2010 prodej indikátorem momentum. 
Kurzy akcií ORCO, PEGAS a TELEFÓNICA mají rostoucí trend. Ostatní kurzy kolísají.  
3.2.2010: Kurz akcie ORCO se nachází nad EMA(10) a blíží se zdola k EMA(30), 
indikátor OBV má mírn rostoucí trend, linie MACD se již dva dny nachází nad 
Triggerem, objemy obchod nepatrn rostou. Indikátor momentum dává kupní signál. 
Kurz akcie TELEFÓNICA výraznji poklesl, ostatní kurzy tém beze zmny. 
4.2.2010, 5.2.2010: Kurz NWR výrazn klesá pod oba klouzavé prmry, též 
MACD se dostává pod Trigger. Pokud nebude fáze poklesu a následné možné korekce 
trvat dlouhou dobu, mže se jednat o vhodný akciový titul k nákupu. Následující den u 
nj dochází k dalšímu poklesu. Kurz UNIPETROL klesá, momentum dává signál 
k prodeji, stejn tak u akcií ORCO dochází k poklesu kurzu a prodejnímu signálu 
pomocí indikátoru momentum. Ostatní akcie bez výrazných zmn a signál k obchodu.  
8.2.2010, 9.2.2010: Kurz ORCO vzrstá nad EMA(10), další den i nad EMA(30). 
10.2.2010: EMA(10) pro akcii NWR protíná shora EMA(30), což znaí prodejní 
signál a tedy klesající trend. Další nárst kurzu ORCO, rst OBV, MACD nad 
Triggerem, nárst obchod – signály indikují nákup akcie, proto kupuji pi kurzu 
181,50 K za akcii celkem 137 ks akcií ORCO, v celkovém objemu  24 865,50 K. Po 
tomto obchodu iní zstatek mého „vstupního“ kapitálu  75 134,50 K. Roste také kurz 
ERSTE, na 702,10 K. 
11.2.2010: Linie EMA(10) kíží linii EMA(30) u akci ORCO, což je potvrzení 
kupního signálu. Kurz ERSTE klesá.  
16.2.2010: Kurz ERSTE roste nad svj EMA(10), též indikátor OBV má lokální 
minimum výše než pedchozí, což nasvduje budoucímu rstu.  
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17.2.2010: Kurz NWR vzrstá nad EMA(10), též indikátor OBV zdá se zaíná 
rst. Kurz ERSTE vzrstá nad EMA(30), MACD protíná Trigger zdola ve vzdálenosti -
10,76 bod od nulové linie, OBV roste. Identifikuji signály jako kupní a kupuji 34 ks 
akcií ERSTE pi kurzu 723 K za akcii. Celkový objem obchodu iní 24 582 K. Po 
tomto obchodu je zstatek mého kapitálu 50 552,50 K. 
18.2.2010: Kurz NWR opt klesá, OBV si ale zatím drží mírn rostoucí trend, 
MACD však zstává pod Triggerem. Jelikož po fázi rstu, resp. poklesu zpravidla 
nastává fáze korekce, pokám na další vývoj a silnjší nákupní signál. Kupní signál pro 
akcii ERSTE dává i indikátor momentum, kurz je však vyšší, 725,60 K.  
24.2.2010: Kurz ERSTE klesá pod oba klouzavé prmry, OBV si však 
zachovává rostoucí trend, též MACD zstává nad signální linií.  
25. 2. 2010: Pokles linie kurzu ORCO pod linii EMA(10), nadále však zstává 
nad EMA(30), signál k prodeji není indikován, OBV má stále rostoucí trend.   
3.3.2010: Kurz ERSTE opt vzrstá nad oba klouzavé prmry, MACD dále 
zstává na Triggerem, OBV má stále rostoucí trend. Linie klouzavých prmr jsou 
v tuto chvíli blízko sebe, tudíž zmnou kurzu dochází k jejímu protnutí, indikátor 
MACD ani OBV však signál k prodeji nedávají.  
1.3.2010, 2.3.2010: Pro akcii NWR je indikován prodejní signál pomocí 
indikátoru momentum, OBV indikátor zatím zmnil trend z mírn rostoucího na 
klesající. Pro kupní signál musí zaít OBV rst. Optovný nárst kurzu ORCO nad 
EMA(10), též nárst OBV. Po pedchozím poklesu akcie UNIPETROL dochází 
k vzrstu jejího kurzu nad EMA(10), též MACD se blíží k Triggeru zdola, k jehož 
protnutí dochází následující dne, tj. 2.3.2010. 
3.3.2010: Nárst kurz NWR nad EMA(10) 
4.3.2010: Kurz NWR vzrostl blíže k EMA(30), momentum dává kupní signál, 
MACD protíná Trigger zdola, OBV roste. Rozhodnu se ke koupi akcií NWR, pi kurzu 
180,97 K za kus nakupuji celkem 138 ks akcií NWR v celkovém objemu 24 973,86 
K. Zstatek mého kapitálu po tomto obchodu je 25 578,64 K.  
8.3.2010: Kurz akcií UNIPETROL po mírném zakolísání nad EMA(10) protíná 
zdola i EMA(30), též u indikátor u OBV je již patrný jeho rst, indikátor MACD 
zstává nad svou signální kivkou. Proto se rozhoduji koupit i akcie UNIPETROL pi 
kurzu 139,65 K za kus – celkem tedy 183 kus akcií, v celkovém objemu 25 555,95 
K. Zstatek kapitálu je po uskutenní obchodu 22,69 K.  
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Po msíci obchodování mám nyní investovaný tém veškerý poátení kapitál 
v akciích ORCO, ERSTE, NWR a UNIPETROL. V následující tabulce uvádím 
souhrnn uskutenné obchody (tok z obchodu se znaménkem mínus znaí výdej 
penžních prostedk). 
Výsledky obchodování a stav portfolia k 8. 3. 2010 













01.02.2010 Poátení stav kapitálu: 100 000,00
10.02.2010 ORCO nákup 181,50 137 -24 865,50 75 134,50
17.02.2010 ERSTE nákup 723,00 34 -24 582,00 50 552,50
04.03.2010 NWR nákup 180,97 138 -24 973,86 25 578,64
08.03.2010 UNIPETROL nákup 139,65 183 -25 555,95 22,69
Tabulka 6: Výsledek obchodování a stav portfolia k 8.3.2010 
9.3.2010: Rozhodnutí o koupi akcií NWR se ukázalo jako správné, kurz akcií 
roste, nyní je 194 K. Navíc linie EMA(10) protnula linii EMA(30), což je též nákupní 
signál a tedy perspektiv budoucího rstu. Stejn tak kurz akcie UNIPETROL dále 
roste, což je  potvrzení odhadnutého rstu. EMA(10) pro akcii ERSTE protíná zdola 
EMA(30), což signalizuje rostoucí trend.  
12.3.2010: Mírný pokles kurzu ORCO, pokles MACD pod Trigger, rostoucí trend 
OBV zatím zstává zachován, pokles MACD pod Trigger nevyhodnocuji vzhledem 
k ostatním indikátorm a celkovému vývoji jako prodejní signál.  Kurz akcií ERSTE a 
NWR uspokojiv roste.  
15.3.2010: Pokles kurzu ORCO pod EMA(10), kurz na úrovni 191,55 K. Signál 
prodeji ostatními indikátory generován není, indikátor OBV má stále rostoucí trend. 
24.3.2010: Kurz ORCO opt vzrstá nad EMA(10).  
29.3.2010: Kurz ORCO vzrstá nad 200 K, MACD opt protíná Trigger zdola. 
Kurz akcií ERSTE tém neustále roste a zstává nad obma klouzavými prmry, 
výrazný je i rostoucí trend indikátoru OBV.  
31.3.2010: Kurz ORCO prudce klesá pod linie obou klouzavých prmr na 
úrove 189,25 K, což je doprovázeno rstem objemu obchod, MACD protíná Trigger 
shora, též OBV pokleslo, což je ovšem zpsobeno poklesem ceny a nárstem obchod, 
indikátor momentum dává signál k prodeji. V tuto chvíli se domnívám, že tyto 
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indikátory dávají signál k prodeji, nebo se oproti pedchozímu dni (kdy byl kurz na 
úrovni 200,40 K) jedná o velmi výrazný výkyv, který mže indikaci signál zkreslit. 
Co se týe klouzavých prmr, linie krátkodobého klouzavého prmru EMA(10) se 
nachází nad EMA(30), což je uspokojivé, pokud by EMA(10) protnula EMA(30) 
jednalo by se o další prodejní signál. Rozhodnu se tedy s prodejem pokat na další 
vývoj, pokud kurz poklesne, akcii ihned prodám.  
Pro akcii ERSTE dává prodejní signál indikátor momentum, kurz akcie je 776,50 a 
i pes mírné poklesy má stále rostoucí trend, stejn jako indikátor OBV, klouzavé 
prmry i MACD, tudíž akcii prodávat nebudu a pokám si na další vývoj. Vývoj akcie 
NWR je též ke konci bezna uspokojivý, aktuáln 218,60 K.  
1.4.2010: Kurz akcií ORCO mírn vzrostl, což je pozitivní informace, též 
indikátor OBV po pedchozím výrazném poklesu mírn narostl.  
2.4.2010: Další nárst kurzu i indikátoru OBV u akcií ORCO.  
6.4.2010: Rstový trend kurzu akcií ORCO pokrauje, stejn tak indikátor OBV 
má rostoucí trend, i pes mírné poklesy v hodnotách kurzu akcie ORCO.  
9.4.2010: Po mírném poklesu v pedchozích dvou dnech kurz ORCO opt vzrstá 
nad EMA(10), též indikátor OBV má stále rostoucí trend. Velice uspokojivý je též 
vývoj akcií ERSTE, jejichž kurz v rostoucím trendu vzrostl k dnešnímu ni na 820,90 
K. Též kurzy akcií NWR a UNIPETROL mají stále rostoucí trend, bez indikovaných 
signál k prodeji. 
12.4.2010: Kurz akcie ORCO roste, linie kurzu se dostává nad oba klouzavé 
prmry, též MACD se blíží ke Triggeru zdola.  
15.4.2010: Kurz akcie ORCO dále roste, stejn jako indikátor OBV, linie MACD 
se vrací opt nad Trigger, což je uspokojivý signál rstu, též indikátor momentum dává 
kupní signál. Z toho usuzuji, že se zatím vyplatilo akcii pi jejím poklesu na konci 
bezna neprodat. Kurz akcie NWR zaznamenává výrazný nárst, což zpsobí vzrst též 
indikátoru OBV, MACD i klouzavých prmr. Kurzy ERSTE i UNIPETROL se 
vyvíjejí uspokojiv v rostoucím trendu.  
22.4.2010: Kurz akcie ORCO poklesl pod EMA(10), zstává však nad EMA(30), 
stejn jako EMA(10) se nachází nad EMA(30). Linie MACD se blíží k Triggeru shora, 
ale neprotíná jej. Ostatní signály prodej neindikují, proto s prodejem akcie opt pokám 
na další vývoj.  U akcie ERSTE jsem k dnešnímu dni po období dlouhého rstu 
zaznamenala první náznak poklesu, a to jak u kurzu, který se dnes poklesl mírn pod 
EMA(10), tak i u indikátoru OBV, který též zaíná jevit známky poklesu. Kivka 
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MACD se blíží k Triggeru shora, zatím jej neprotíná. S rozhodnutím  o prodeji pokám, 
dokud nebude signál k prodeji jasnjší.  
Kurz akcie NWR se po prudkém nárstu v pedchozích dnech sice stále drží nad 
klouzavými prmry, též indikátory MACD a momentum nedávají signál k prodeji, 
ovšem u indikátoru OBV se zdá, že zaíná mírn klesat. S prodejem akcie pokám na 
potvrzení tohoto signálu. Kurz akcie UNIPETROL má nadále rostoucí trend, bez 
indikovaných signál k prodeji.  
23.4.2010: Uzavírací kurz akcie ORCO je na stejné úrovni jako vera, tudíž u 
indikátor EMA a OBV nedošlo k žádné zmn, pouze u indikátoru MACD protnula 
linie Trigger shora. Toto protnutí je prodejním signálem a došlo k nmu až dnes díky 
opoždnosti indikátoru. 
Kurz akcie ERSTE oproti pedchozímu dni vzrostl, stejn jako hodnota OBV, 
ovšem dno vytvoené vera bylo níže než dno OBV z 19.4., což naznauje poátek 
klesajícího trendu tohoto indikátoru. Též indikátor MACD mírn poklesl pod svj 
Trigger. Pokles kurzu pod linii EMA(10) je však jen nepatrný, piemž linie EMA(10) 
se nachází ve velké vzdálenosti od EMA(30) a nenaznauje její protnutí. Proto pokám 
na další vývoj akcie, zejm. se zamím na zmny indikátoru OBV. 
26.4.2010: Kurz akcie ORCO opt vzrstá nad EMA(10), stejn tak OBV vzrostlo 
oproti pedchozímu dni, MACD však zstává pod Triggerem. Objemy obchod jsou 
v tchto dnech pomrn nízké. Kurz ERSTE roste, též OBV, MACD se roste nad Trigger. 
27.4.2010: Další mírný pokles kurzu ORCO, zatím však kurz zstává nad 
EMA(10), MACD mírn pod Triggerem, OBV dnes pokleslo. Stejn tak kurz ERSTE
mírn klesá pod EMA(10), indikátor OBV pokleslo, a i když se nedostalo zatím na 
úrove pedchozího dna, byla vytvoena ti po sob jdoucí lokální minima, vykazující 
klesající trend. Též MACD opt klesá pod Trigger, ovšem oproti pedchozímu mírnému 
poklesu je nyní pokles tohoto indikátoru pod signální kivku hlubší, navíc k tomuto 
propadu dochází na úrovni pibližn 27 bod od nuly. Zejména z klesajícího trendu 
indikátoru OBV usuzuji na jeho zmnu a vyhodnocuji tento signál jako prodejní, který 
je taktéž potvrzen znaným poklesem MACD pod Trigger.  Proto nakoupené akcie 
ERSTE v celkovém potu 34 kus prodávám pi kurzu 861,80 K. 
Kurz akcie NWR zstává nadále nad obma klouzavými prmry, též MACD je 
nad Triggerem, ovšem u indikátoru OBV zdá se zaíná docházet k jeho poklesu, což je 
zatím potvrzeno jen dvma lokálními minimy. Kurz akcií UNIPETROL prakticky stále 
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stoupá, linie kurzu se nachází nad úrovní klouzavých prmr, stejn tak indikátor 
MACD je stále nad svými Triggerem, též indikátor OBV je stále rostoucí.  
28.4.2010: Dnešní další pokles akcií ORCO byl natolik výrazný, že kurz klesl 
pod oba klouzavé prmry, stejn jako OBV vytvoil dno níže jako pedchozí. Signál 
k prodeji dává také indikátor momentum, proto akcie ORCO, celkem 137 kus, dnes 
prodávám pi kurzu 195,27 K.  
Rozhodnutí o prodeji akcií ERSTE se na základ dnešních výsledk jeví jako 
správné, nebo uzavírací kurz je na úrovni 841,60 K. Linie kurzu protnula EMA(10) 
shora až dnes, též OBV kleslo a vytvoilo hlubší dno a prodejní signál indikuje dnes i 
momentum. V pípad této akcie dal poínající klesající trend indikátoru OBV, dívjší, 
a také lepší, prodejní signál.  
U akcií NWR došlo dnes k poklesu kurzu tak, že linie kurzu se velmi shora piblížila 
linii EMA(10), též MACD se shora tsn piblížila k Triggeru, indikátor OBV vytvoil 
tetí dno potvrzující klesající trend (stejn jako indikátor OBV u akcie ERSTE vera), 
k tmto signálm se však dnes pidává i prodejní signál indikátoru momentum, tudíž se 
rozhoduji akcie NWR prodat – celkem 138 kus akcií NWR pi kurzu 275,10 K.  
Kurz akcie UNIPETROL dnes zaznamenal menší pokles, ovšem linie klouzavých 
prmr neprotnul, indikátor OBV oproti verejšímu dni též poklesl, ale celkový 
klesající trend patrný zatím není, indikátor MACD je stále nad Triggerem ve vtší 
vzdálenosti. Tuto akcii zatím tedy prodávat nebudu.  
29.4.2010: U kurzu akcie ERSTE dnes došlo k mírnému nárstu na 853,50 K, 
což je ale mén než byl kurz prodejní. U akcie NWR další pokles kurzu na 273,60 K, 
verejší prodej se vyplatil. Též OBV i MACD klesají. Kurz akcie ORCO též oproti 
verejšku ješt poklesl na 193,51 K. Nárst kurzu UNIPETROL.  
30.4.2010: K dnešnímu dni obchodování koním. Kurz akcie ERSTE oproti 
verejšku ješt mírn vzrostl, pesto ovšem je na nižší úrovni (855,80 K) než za kolik 
jsem akcie prodala ped dvma dny. U akcie NWR došlo k mírnému nárstu kurzu na 
247 K, pesto je kurz níže, než prodejní kurz dne 28.4. U akcie ORCO jen nepatrný 
nárst kurzu na 193,55 K. Další nárst kurzu UNIPETROL. Abych mohla dnes konící 
obchodování vyhodnotit, prodávám 183 ks akcií UNIPETROL pi zatím stále 
rostoucím kurzu, dnes na úrovni 204,50 K za akcii, i když prodejní signál žádným 
z indikátor generován není. V tuto chvíli mám tedy všechny akcie prodané a mohu 
pistoupit ke zhodnocení obchodování.  
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3.2 Vyhodnocení obchodování a používaných metod 
Jelikož jsem ke dni 30.4.2010 ukonila své obchodování s akciemi na základ
signál indikátor technické analýzy a vyhodnocování graf, je nyní na míst zhodnotit 
úspšnost jednotlivých indikátor i celkové obchodování.  
Co se týe volby intervalu pro obchodování v délce tí msíc, kterou jsem urila 
na základ testovací fáze, jako horní hranici doby, po kterou jsem akcie nejastji 
držela, ukázalo se toto období jako vhodné pro sledování akcií. Prakticky bhem 
prvního msíce se mi podailo na základ kupních signál a vývoje jednotlivých 
akciových titul nalézt ty s potenciálem rstu a zaadit je do svého portfolia. Dále se 
ukázalo, že doba, po kterou zvolené akcie setrvávaly ve svém nastoleném trendu byla 
pibližn v délce dvou msíc, což zhruba odpovídá výsledkm z testovací fáze.  
Co se týe výsledk obchodování, v následující tabulce uvádím stav obchodování 
k datu 30.4.2010 s uskutennými nákupy a prodeji v období od 1.2.2010 do 30.4.2010. 
Tok z obchodu se znaménkem mínus udává výdej penžních prostedk na nákup akcií, 
tok z obchodu se znaménkem plus udává píjem penžních prostedk z prodeje akcií.  
Výsledky obchodování a stav portfolia k 30. 4. 2010













01.02.2010 Poátení stav kapitálu 100 000,00
10.02.2010 ORCO nákup 181,50 137 -24 865,50 75 134,50
17.02.2010 ERSTE nákup 723,00 34 -24 582,00 50 552,50
04.03.2010 NWR nákup 180,97 138 -24 973,86 25 578,64
08.03.2010 UNIPETROL nákup 139,65 183 -25 555,95 22,69
27.04.2010 ERSTE prodej 861,80 34 29 301,20 29 323,89
28.04.2010 ORCO prodej 195,27 137 26 751,99 56 075,88
28.04.2010 NWR prodej 275,10 138 37 963,80 94 039,68
30.04.2010 UNIPETROL prodej 204,50 183 37 423,50 131 463,18
30.04.2010 Konený stav kapitálu 131 463,18
Výsledek po odetení kapitálu 100 000 K 31 463,18
Výnos za dobu 1.2.2010 – 30.4.2010 31,46   % 
Tabulka 7: Výsledek obchodování a stav portfolia k 30.4.2010 
75 
Z výše uvedené tabulky vyplývá, že za pomocí vyhodnocení grafického vývoje 
kurz, objem obchod a testovaných technických indikátor se podailo bhem období 
tí msíc vstupní kapitál 100 000 K pomrn významn zhodnotit a dosáhnout 
obchodováním absolutního zisku ve výši 31 463,18. Odpovídající míra výnosu za 
období tí msíc je tedy souhrnn 31,46%, což považuji za uspokojivé.  
U akcie ERSTE jsem dosáhla absolutního zisku ve výši 138,80 K na akcii, celkem 
4 719,20 K, což odpovídá míe výnosu 19,19% za období pibližn dvou a pl msíce.  
U akcie ORCO byl absolutní zisk na jednu akcii vy výši 13,77 K, celkem 
1 886,49 K, což je výnosnost 7,58 % za pibližn stejné období dvou a pl msíce.  
Pi obchodu s akciemi NWR jsem realizovala absolutní zisk na jednu akcii 94,13 
K, celkem 12 989,94 K, míra výnosu byla 52,01 % za necelé dva msíce.  
Pro akcii UNIPETROL byl obchodem realizován zisk 11 867,55 K, což odpovídá 
míe výnosu 46,43 % za období necelých dvou msíc, piemž prodej na konci 
obchodování byl vynucený, signál k prodeji indikován nebyl. Akoliv bhem testovací 
fáze se tento akciový titul jako píliš výnosný nejevil, nyní jsem s jeho obchodováním 
realizovala znaný výnos, o nmž pedpokládám, že vzhledem ke stálému rstu kurzu 
akcie by mohl být pi pozdjším prodeji ješt vyšší.  
V následujících grafech uvádím vývoj kurzu (v K) akcií zaazených do portfolia, 
s vyznaeným okamžikem nákupu (ervená šipka) a prodeje (zelená šipka). Podrobnjší 
grafy, ukazující vývoj nejen kurzu, ale i objem obchod a sledovaných indikátor jsou 
souástí Pílohy . 22.  
Graf 34: Kurz ERSTE, 1.2.2010 – 30.4.2010 
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Graf 35: Kurz NWR, 1.2.2010 – 30.4.2010 
Graf 36: Kurz ORCO, 1.2.2010 – 30.4.2010 
Graf 37: Kurz UNIPETROL, 1.2.2010 – 30.4.2010 
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Co se týe srovnání jednotlivých pístup k obchodování a technických 
indikátor, tak akoliv jsem explicitn neuvádla v grafech zakreslené trendové áry, 
tak v podstat kdykoliv, když jsem identifikovala trend, a to a už akciového kurzu, 
klouzavých prmr nebo indikátoru OBV, zakreslovala jsem si do grafu práv
pomocné trendové áry, pípadn linie podpory a odporu. Tento pístup mi byl 
základním vodítkem pro urení trendu, který byl podpoen vývojem trendových 
indikátor, zejména indikátorem MACD, a dále kombinací klouzavých prmr.  
Na základ svých zkušeností a provedených analýz v obou fázích, testovací i 
obchodní, usuzuji, že obchodování v období trendu a rozpoznání signál k nákupu a 
prodeji bhem tohoto období je mnohem jednodušší než v období korekce, kde obzvláš
bhem testovací fáze dávaly indikátory asto protichdné signály, takže jsem svými 
fiktivními obchody realizovala i ztráty. Ve dnech, kdy kurzy akcií mírn kolísaly, by 
mohl investor nabýt dojmu, že je vhodné akcii prodat. V takové situaci se mi osvdilo 
sledování indikátoru OBV, nebo pakliže pi kolísavém trendu ceny akcií pechodn
klesaly, ovšem indikátor OBV ml stále rostoucí trend, ukázalo se nakonec, že kurz 
opt vzrostl a tudíž by pedasný prodej nemusel být tolik ziskový.  
Použití klouzavých prmr je vhodné pro získání základní pedstavy o vývoji 
kurzu a napomáhá urit jeho vývoj v tom smyslu, že pokud se linie kurzu nacházela nad 
obma klouzavými prmry, a pitom se souasn krátkodobý klouzavý prmr (pi 
mém testování se jednalo o desetidenní exponenciální klouzavý prmr) nacházel nad 
svým dlouhodobým protjškem (ticetidenní exponenciální klouzavý prmr), potom 
drobné poklesy kurzu nevyvolávaly signály k nákupu. Teprve protnutí krátkodobého 
klouzavého prmru linií kurzu shora je signálem významnjšího poklesu cen. Nachází-
li se však linie kurzu ješt ve velké vzdálenosti nad dlouhodobým prmrem (resp. 
krátkodobý prmr nad dlouhodobým), nemusí to znamenat prodejní signál, zpravidla 
až protnutí obou klouzavých prmr kurzem je významnjším signálem k prodeji. 
Obdobné závry též platí pro opané protnutí linie klouzavých prmr linií kurzu 
zdola a indikaci nákupního signálu.  V žádném pípad však není dobré ídit se pouze 
signály indikovanými na základ klouzavých prmr, nebo v dob, kdy kurz má sice 
napíklad rostoucí trend, ale v rámci nkolika dn mírn kolísá, mže toto protíná linií 
klouzavých prmr vyvolat zbytenou paniku k prodeji.  
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Ponkud pesnjší signály dává použití kombinace klouzavých prmr v tom 
smyslu, že nákupní signál vzniká, protne-li krátkodobý klouzavý prmr dlouhodobý 
protjšek zdola a prodejní signál vzniká pi protnutí dlouhodobého prmru prmrem 
krátkodobým shora. Takovýchto signál není ve vývoji kurzu píliš a jsou spolehlivjší, 
na druhou stranu je teba mít na pamti, že tyto signály jsou za vývojem kurzu pomrn
dosti zpoždné, a to na základ mých pozorování až nkolik dní.  
 Akoliv je indikátor MACD též založený na klouzavých prmrech, v mých 
analýzách dával oproti klouzavým prmrm mnohem lepší, jasnjší a spolehlivjší 
signály a výsledky, obzvláš protínala-li linie MACD Trigger ve vtší vzdálenosti od 
nulové linie. Též se mi osvdilo obchodní rozhodnutí založené na signálu indikátoru 
MACD, podpoené jiným, pokud možno netrendovým indikátorem.  
Velice dobré výsledky dává indikátor OBV, o nmž se na základ svých zkušeností 
a vlastního vyhodnocování graf domnívám, že je z mnou používaných indikátor
nejspolehlivjší. Jeho drobným nedostatkem je nutnost vasné a správné identifikace 
zmny jeho trendu z rostoucího na klesající (což indikuje prodejní signál), nebo 
z klesajícího na rostoucí (a tím indikovaný kupní signál). Nicmén podaí-li se 
vyhodnotit tyto zmny správn, a je to jist dáno ásten také délkou praxe ve 
vyhodnocování graf a signál, dává indikátor OBV kvalitní signály. Nicmén i 
v pípad, že k rozpoznání zmny nedojde ihned, tak akoliv není realizovaný nejvyšší 
možný zisk, není zpravidla realizována ztráta, nebo zmna indikátoru OBV pedchází 
zpravidla takovému propadu kurzu, který by ztrátu zpsobil. Další výhoda spoívá také 
v tom, že je konstruován z cen i objem obchod. Sledujeme-li tedy pi analýze 
indikátor OBV, pak není nutné sledovat již tak peliv vývoj samotného objemu 
obchod, nebo tato informace je již v OBV obsažena. Roste-li výrazn OBV, pak to 
znamená rst cen i objem obchod.  
Co se týe posledního z mnou používaných indikátor – indikátoru desetidenní 
absolutní momentum, u njž jsem uvažovala též podmínku na rst obchod pro 
potvrzení signálu, tak tento ukazatel ml velice dobré výsledky v kombinaci s použitím 
indikátoru OBV, asto se stalo, že oba indikátory dávaly tentýž signál ve stejnou dobu, 
resp. indikace momenta byla astokrát doprovázena takovým vývojem indikátoru OBV, 
který signál potvrdil.  
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Pi sledování signál, které technické indikátory dávají, je však nutné vnímat tyto 
signály v kontextu s celkovým vývojem kurzu akcie a nesledovat indikátory oddlen. 
Tento poznatek je dležitý zejm. tehdy, jestliže nkteré signály jdou takzvan „proti sob“ 
– nkteré ukazují napíklad na budoucí rst, podle jiných bychom mli akcii prodat. 
Potom záleží na tom, kterému z indikátor dává analytik pi svém rozhodování vtší 
váhu. Pro m tímto indikátorem byl indikátor OBV. Pokud jeho trend byl rostoucí a kurz 
napíklad prolamoval linie krátkodobého klouzavého prmru, osvdilo se mi akcii 
neprodávat a vykat na další vývoj, piemž tento postup byl ve vtšin pípad správný.  
Pi obchodování na základ technických indikátor bych na základ svých 
zkušeností doporuila jednoznan zaít nejprve s testováním metod na minulých 
datech. Tento postup je vhodný pro to, že na jeho základ si lépe zvolíme indikátory, 
které nám vyhovují, umíme je  správn vyhodnotit a dávají nám dobré výsledky. Jelikož 
se mi pi obchodování osvdily indikátory MACD a OBV, urit bych je zaadila na 
seznam indikátor, se kterými je vhodné pi technické analýze pracovat. Pedevším 
indikátoru OBV bych dala ve vyhodnocování signál vtší váhu, nebo jeho 
identifikovaný trend v mých analýzách v naprosté vtšin pípad pedvídal vývoj 
správn. Výhodou obou indikátor je navíc to, že u nich není poteba volby žádných 
parametr.  
Co se týe klouzavých prmr, zde záleží na každém analytikovi, který typ 
(jednoduchý, vážený) a s jakou délkou zvolí. Pi mých analýzách se mi více osvdily 
prmry exponenciální, ale jist by stálo za další analýzu a testování napíklad volba 
více klouzavých prmr a jejich délek, nebo použití rzných klouzavých prmr pro 
rzné akciové tituly. Z tohoto pohledu je technická analýza velice pestrá a s vhodným 
softwarem lze metody variantn kombinovat a pizpsobovat a záleží potom na každém 
uživateli tchto metod, jaký postup zvolí a které metody se mu osvdí.  
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Závr 
Tato práce byla zamená na pochopení metod technické analýzy se zamením na 
vybrané technické indikátory a jejich použití na konkrétních datech s cílem srovnat 
jejich úspšnost pi obchodování s vybranými akciovými tituly ve zvoleném asovém 
období. Bhem testovací fáze jsem zjistila, jak indikátory fungují na reálných datech a 
vyzkoušela jsem si s nimi simulované obchodování. Osvdilo se mi pedevším 
provádní obchod bhem období trendu, ehož jsem využila v další fázi pi 
simulovaném obchodování a spekulaci na rst ceny. Pokud bych stejným zpsobem, 
jaký jsem uvedla ve tetí kapitole této práce, obchodovala též ve skutenosti, dosáhla 
bych uspokojivého zisku a výnosu, bylo by však nutné zohlednit další aspekty 
rozhodování, napíklad transakní náklady na uskutenné obchody. Pínosem bylo též 
vlastní naprogramování výpoetních postup pro jednotlivé technické indikátory, což 
mi umožnilo volbu a testování vtšího množství parametr. Bohužel, z dvod rozsahu 
práce nebyl prostor pro porovnání vtšího množství indikátor, testování více parametr
a kombinací, nebo pak by se práce stala nepehlednou. Z tohoto dvodu jsem zvolila 
jen nkolik indikátor a výstupy jsem demonstrovala pro pehlednost a názornost grafy.  
Každému uživateli metod technické analýzy, a zejména potom zaáteníkm, bych 
doporuila zaít s testováním zprvu jen nkolika pístup na historických datech a 
vyzkoušení jejich signál, zamit se na identifikace rostoucího trendu v akciovém 
kurzu a snažit se vnímat vývoj kurzu spolu s indikovanými signály komplexn, 
v souvislostech.  
Z výsledku mnou provedených analýz i závreného vyhodnocení obchodování 
jsem došla k závru, že použití metod technické analýzy zvyšuje šanci na úspch pi 
obchodování na burze stejn jako lze s jejich využitím pedpovídat vývoj akciových 
kurz, i když jen v relativn krátkém období. Nevýhodou použití technické analýzy je 
uritá míra subjektivity, která vstupuje do vyhodnocování graf a signál generovaných 
technickými indikátory, ta však mže být minimalizována pravidelným sledováním a 
vyhodnocováním výsledk pomocí zvolených metod. Jelikož metod a pístup je 
v oblasti technické analýzy velké množství, nabízí se zde celkem široký prostor pro 
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